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Dle Kotlera jsou jen dva typy podniki, jedny, které se zméni, a druhé, které zmizi
[Kotler, 2004]. Ekonomické prostiedi, v némz se podniky nachazeji, je tak neustdle v
pohybu a je vysledkem plsobeni mnoha rozlisSnych faktori. Skonfenim centralné
planované ekonomiky a pfechodem k systému trzniho hospodafstvi doslo ke vstupu
podnikt do konkuren¢niho prostiedi a zacCaly se tak vytvaret podminky pro vstup dalSich
trznich instituci. Po uplynuti této transformacéni dekady staly podniky pfed novou vyzvou.
Touto vyzvou byl vstup do Evropské unie. Pro udrzeni své trzni pozice na takto nové
roz$iteném a hospodaisky rozvinutém trhu se zpravidla kazdy podnik snazi udrzet
konkurenéni vyhodu, piipadné ji vyuzit k dalsi expanzi.

Finan¢ni analyza se v poslednich letech stala nezbytnou souc¢ésti kazdé firmy, ktera
chce byt Gspésna v dneSnim konkurencnim prostfedi. Podniky potiebuji védét v jakém
stavu se nachdzeji a jaka je jejich perspektiva dalSiho plsobeni na trhu. Zde na pomoc
pfichazi finan¢ni analyza nejen jako podklad pro pfijimani spravnych rozhodnuti, ale i jako
kontrola uspé&Snosti rozhodnuti jiz pfijatych. Predstavuje totiz posouzeni minulosti,
soucasnosti a budoucnosti finan¢niho hospodateni podniku. To znamena, Ze pro vedeni
podniku ma zna¢ny vyznam a méla by byt vyuzivana pro operativni, taktické i strategicka
rozhodnuti.

Finan¢ni analyza pracuje s ukazateli, coz jsou na jedné strané¢ piimo polozky
ucetnich vykazli, na druhé stran€ Cisla z nich odvozend. Napoméha analyzovat rtizné
varianty finanéniho planu a hledat i rizné rezervy. Jeji provedeni zajisti komplexni
posouzeni dosavadniho vyvoje podniku, odhali pfi¢iny soucasného stavu a poskytne
1naméty ke zlepSeni. Ze vSech vySe uvedenych divoda je finan¢ni analyza nedilnou
soucasti finan¢niho planovani.

Jednorozmérné modely, které jsou reprezentovany pomérovymi ukazateli,
nepostihuji podnik jako celek, ale pouze jeho urcitou oblast. Tuto nevyhodu odstranuji
vicerozmérné modely, které zhodnoti celkovou situaci podniku tim, Ze jednotlivé pomérové

ukazatele jsou nakombinovany tak, abychom dostali jedinou hodnotu. Vysledna hodnota by
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méla s urcitou pravdépodobnosti napovédét, jaky bude budouci vyvoj podniku. Tyto

modely mizeme rozdélit do dvou skupin.

Prvni skupina je definovéna jako bonitni modely. Vysledkem téchto modeld je
urCité hodnoceni, které vypovidd o soucCasné bonit¢ podniku. Tato informace slouzi
k posouzeni, zda lze v budoucnosti oc¢ekavat jeho perspektivni vyvoj nebo ne. Vysledek
téchto modell je zatfazeni podniku do jedné ze skupin, které charakterizuji ocekévanou
bonitu podniku. Ptikladem bonitniho modelu je naptiklad Griinwaldiv bonitni model nebo

Kralicktiv quick test.

Ve finan¢ni analyze se v posledni dob¢ vice prosazuji tzv. bankrotni modely. Tyto
metody finan¢ni analyzy jsou vysledkem snahy, jak pomoci jediného ukazatele zjistit, zda
je spolec¢nost financné zdrava ¢i ne. Druhou skupinu tedy tvoii bankrotni modely, které
maji za cil pfedpovédet blizici se bankrot podniku. Ptikladem bankrotniho modelu je
napiiklad Altmantiv index, jehoz autorem je E. I. Altman, ktery byl zpracovan v USA v
nékolika modifikacich. V Ceské Republice byly vytvofeny také bankrotni modely, které
vychézeji z ekonomickych podminek Ceské republiky. Mezi nejznaméjsi patii indexy IN
vytvotrené Inkou a Ivanem Neumaierovymi.

Tato disertacni prace se zabyva pouze bankrotnimi modely, které jsou zaloZeny na
hodnoceni pomoci finan¢nich ukazateld. Jak jiz bylo vySe uvedeno, bonitni modely
vypovidaji o soucasné bonit¢ podniku, tzn. odrazeji miru kvality firmy podle jeji
vykonnosti. K tomu je nezbytné disponovat detailnéjSimi informacemi o ,,kvalité” podniku
(napf. jaka je kvalita managementu apod.). Z toho vychazi, Ze bonitni modely jsou spiSe
vyuzivany investory a vlastniky.

Na druhou stranu bankrotni modely jsou urCeny zejména véfiteliim, které zajima
pfedevsim schopnost podniku dostat svym zavazkiim (pfevazn€ tam kde neni k dispozici
napf. ratingové hodnoceni). Vzhledem k tomu, Ze k vypoctu bankrotniho modelu neni
nezbytné znat dalsi kvalitativni udaje tykajici se podniku, je pouzitelnost téchto modela
velmi vysokd. V praxi jsou tyto modely velmi vyuzivané a liSi se pouze nahled na jejich
vypovidaci schopnost. Studie zaméfené na vyhodnoceni vypovidaci schopnosti téchto
modell, a jejich ovéfeni, Ize v soucasné dobé povazovat stale za aktualni a potfebné i

vzhledem k soucasnému ekonomickému vyvoji.
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2. Cile a struktura prace

Hlavnim cilem diserta¢ni prace je zhodnoceni vybranych tuzemskych i zahrani¢nich
bankrotnich model a vyhodnoceni vypovidaci schopnosti téchto modelti. Dil¢im cilem je
ov¢etit zda jednotliva odvétvi jsou natolik odliSna a natolik ovliviiovana riiznymi faktory, ze
neni mozné Uspésné aplikovat jeden bankrotni model na vSechna odvétvi, aniz by nejdiive
doslo k jeho ptizplisobeni odvétvovym specifikim. Dil¢im cilem tedy je, zda lze vybrat tzv.
univerzalni bankrotni model, ktery by byl pfi predikci bankrotu podniku vzdy uspésny, bez
ohledu na analyzované odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje. DalS§im dil¢im cilem je
ovéfeni, zda jsou Eeské bankrotni modely pii aplikaci na podniky, které piisobi v Ceské

Soucasti disertacni prace je také zhodnoceni okolnosti, které souviseji s krizovym
vyvojem podnikd. Disertatni prace je rozdélena na cast teoreticko-metodologickou
a aplikacni. Pfinosem teoreticko-metodologické ¢asti je mj. piedlozeni piehledu nejcastéji
pouzivanych tuzemskych i1 zahrani¢nich bankrotnich modelt.

Vysledkem aplikacni ¢asti je vyhodnoceni Uspésnosti predikce budouciho vyvoje
podniki na =zakladé¢ vybranych tuzemskych a zahrani¢nich bankrotnich modela

a doporuceni nejvhodnéjsich modell pro analyzu podnikii ve vybranych odvétvi.

2.1. Hypotetické predpoklady

Vzhledem k cili a obsahu diserta¢ni prace jsou formulovany nésledujici hypotetické

predpoklady:

2.1.1. Hypoteticky predpoklad 1

Ceské bankrotni modely nejsou pii aplikaci na podniky, které pusobi v Ceské

vvvvvv
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2.1.2. Hypoteticky predpoklad 2

Lze vybrat tzv. univerzalni bankrotni model, ktery by byl pfi predikci bankrotu podniku

vzdy uspésny, bez ohledu na analyzované odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje.
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B) TEORETICKO - METODOLOGICKA CAST
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3. Metodika disertacni prace

Metodika vyzkumu a zpracovani informaci predpoklada vyuziti téchto metod:

- Analyza textovych i statistickych materiali, které poskytuji informace o dané
problematice. Tato metoda by méla zajistit ziskdni komplexniho ptehledu
o dané tématice a umoznit posouzeni dopadu jednotlivych zmén.

- Popis a explanace — popis jednotlivych modeld

- Komparace — vyuziti jednotlivych modelt pro vybrana odvétvi

- Syntéza - zjisténi skutecnosti a zaklad pro tvorbu prognostik

- Prognostika — predikce vyuzitelnosti vybranych modelt pro jednotliva odvétvi

3.1. Metodika zpracovani ve vztahu ke sbéru
informaci

Metodika zpracovani byla zaloZzena na informacich ziskanych jak z primarnich tak
sekundérnich zdrojii. Pfi zpracovani teoreticko-metodologické ¢asti disertani prace byla
vyuzita analyza pouzitych informacnich zdroji, jejich zhodnoceni a néslednd syntéza

vybranych informaci.

Metodika zpracovani sbéru dat a informaci pfedpoklada vyuziti téchto metod sbéru dat:

studium odborné literatury (¢eské a zahranicni)

- studium odbornych ¢asopist

- studium sbornikl z odbornych konferenci

- vyuziti zprav a rozbori instituci a spolecnosti zabyvajicich se podniky v krizi
- vyuziti hospodaiskych vysledkt vybranych podnikt

- vyuziti statistickych dat

- vyhledavéni informaci a dotazovani prostfednictvim internetu

11
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3.2. Vybér analyzovanych odvétvi

Pro analyzu vypovidaci schopnosti bankrotnich modelt byly vybrany podniky

zatazené v nasledujicich odvétvich:

- OKEC 01, OKEC 02 — Zemédglstvi (dale jen ,,zem&délstvi®),
- OKEC 15, OKEC 16 — Vyroba potraviniiskych vyrobkil a napoji,
tabakovych vyrobki (dale jen ,,potravinarstvi®),

- OKEC 28 Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobku (déle jen
,vyroba kovovych konstrukci®),

- OKEC 34 — Vyroba motorovych vozidel (dale jen ,,vyroba motorovych

vozidel),

- OKEC 40 — Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a tepelné energie (dale jen

,»Vyroba energie®).

Hlavnimi divody vybéru vyse uvedenych odvétvi, pro analyzu vypovidaci
schopnosti vybranych modelli, byla vyznamnost vlivu odvétvi na tuzemskou ekonomiku
(naptiklad motorova vozidla jako prosperujici odvétvi, potravinafstvi jako odvétvi s velkym
poctem bankrotl), odliSnost odvétvi a rovnéz dostupnost finan¢nich dat. Podivame-li se na
pocet konkurst, tak nejrizikovéj$i odvétvi zvySe uvedenych jsou potravinafstvi
a zeméd¢lstvi. Naopak dalsi tfi vybrand odvétvi mizeme fadit mezi odvétvi nejméné

ohrozena.

Vzhledem k cili disertani prace nebyl ani tak podstatny samotny vybér odvétvi,
jelikoz tzv. univerzalni bankrotni model by mél byt Gspésny bez ohledu na analyzované
odvétvi. Do popredi vybéru odvétvi tak vstupovala snaha zajistit dostate¢ny pocet
finan¢nich vykazii. A pravé ve vyse uvedenych odvétvich se podatilo zajistit dostatecny

pocet finan¢nich vykazii pro zhodnoceni vybranych bankrotnich modeli.

12



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

3.3.  Vybér bankrotnich modeli

V nésledujici kapitole jsou uvedeny vybrané bankrotni modely, které byly vyuzity
pro zhodnoceni jejich vyuzitelnosti. Jejich aplikaci na konkrétni podniky, které pisobi
v Ceské republice, je zhodnocena jejich vypovidaci schopnost a to v ¢lenéni dle vybranych

odvétvi, jenz jsou dale podrobné rozebrana.

Vzhledem k minimalnimu poctu podnikii, které jsou v soucasnosti kotovany na
tuzemském kapitdlovém trhu, je velmi omezena moznost vyuziti modeld, které jsou
zalozeny pravé na ukazatelich kapitalového trhu (napfiklad trzni hodnota vlastniho

kapitalu).

Pro analyzu byly vybrany nasledujici modely:
- model Z Score (E.I. Altman, vytvofen v roce 1968),
- model ZETA (E.I. Altman, vytvoien v roce 1977),
- model Z*“Score (E.I. Altman, vytvofen v roce 1999),
- Tafflertiv a Tisshawliv model (vytvofen v roce 1977),
- index IN99 (Inka a Ivan Neumaierovi, vytvoien v roce 1999),
- index INO1 (Inka a Ivan Neumaierovi, vytvoien v roce 2001),

- index INOS5 (Inka a Ivan Neumaierovi, vytvotfen v roce 2005).

Jak jiz bylo uvedeno vyse, zhodnoceni vyuziti bankrotnich modeld na tuzemskych
podnicich je zalozeno i na otazce, zda Ceské bankrotni modely maji pfi aplikaci na
tuzemskych podnicich vyssi uspéSnost a tak vétsi vypovidajici schopnost nez zahranicni
bankrotni modely. Z tohoto divodu byly vybrany jak zahrani¢ni tak tuzemské bankrotni
modely. Dal$i cilem je ovéfit zda jednotliva odvétvi jsou natolik odlisnd a natolik
ovlivilovana riznymi faktory, zZe neni mozné uspésné aplikovat jeden bankrotni model na
vSechna odvétvi, aniz by nejdiive doslo k jeho pfizplisobeni odvétvovym specifikiim.
Z tohoto divodu nebyly pro analyzu vybrany modely, které jsou sestavené pro jedno

konkrétni odvétvi (napf. CH-Index pro zemédé€lstvi nebo model IN95, ktery ve svych

13



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

rizikovych vahéch odliSuje mezi jednotlivymi odvétvimi apod.) a tak by v urCitém odvétvi

mohly vykazovat nadprimérné vysledky.

Na tomto misté je nutné také zminit, ze vyuziti modelu Z — Score, ktery byl v roce
1968 vytvoten Altmanem, je pro ceské podniky velmi omezené, jelikoZ pro jeho vypocet je
vyzadovana znalost trzni hodnoty podniku, pficemz tuzemsky kapitalovy trh je v porovnani
s americkym stale velmi nevyvinuty a zahrnuje jen maly pocet tuzemskych podnikt, které
jsou kotovany na burze. Tento nedostatek byva Casto, pfestoze to sam autor modelu
nedoporucuje, eliminovan nahrazenim trzni hodnoty vlastniho kapitdlu Gcetni hodnotou.
Jelikoz se jedna o velmi Castou praxi, byl model Z — Score zahrnut do analyzy, a to pravé
s vyuzitim ucetni hodnoty vlastniho kapitalu, aby tak bylo moZné rozhodnout, zda je

model, v porovnani s ostatnimi modely, v této podobé¢ vyuzitelny.

Vyse uvedené zahranicni bankrotni modely byly vybrany znékolika duvodi.
Modely vytvofené Altmanem nebo Tafflerem a Tisshawem patii mezi celosvétove
nejuzivanéjsi a byly rovnéz vyuzity jako zaklad pro vyvoj fady novych modelt. Z tohoto
divody byl pro analyzu vybran i bankrotni model Z*“ — Skore, ktery byl plivodné zaméten
na nevyrobni podniky.

Indexy IN patii mezi nejuZivangjsi modely v Ceské republice. Diivod jejich zatazeni
byl, jak jiz bylo uvedeno vySe, porovnat jejich vypovidaci schopnost s bankrotnimi modely
vytvofenymi v zahrani¢i, tedy vychdzejicich ze zcela jinych ekonomickych podminek.
Otazkou tedy je, zda modely, které jsou zalozeny na tuzemské ekonomice, budou
poskytovat vysledky, které 1épe odrazeji skutecny stav tuzemskych podnika. Jak jiz bylo
vyse uvedeno, do vybéru nebyl zahrnut model IN95 a misto ného byl vybran model IN99,

ktery mtze byt nékdy posuzovan spise jako bonitni nez bankrotni model.

3.4. Metodika vybéru analyzovanych podniku

Zékladnim predpokladem pro zhodnoceni uspésnosti bankrotnich modell je ziskani
potfebnych finan¢nich vykazi. Ackoli maji tuzemské podniky zapsané v obchodnim
rejstiiku povinnost zvefejiiovat své finanéni vykazy ve sbirce listin, neni tato povinnost

vSemi podniky plnéna. Tato povinnost neni zejména plnéna podniky, které se nachdzeji
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v nékteré z forem upadku (konkurs, likvidace apod.). Pro analyzu, zaloZenou na veétSim

mnozstvi financnich vykazi, je dale zddouci mit ptistup do nékteré z placenych databazi.

I pfes vySe uvedené komplikace se podafilo ziskat relativné dostatecné mnozstvi
finan¢nich vykazl pro analyzu vypovidaci schopnosti bankrotnich modeli. Mezi hlavni

zdroje dat pro nasledujici analyzu finan¢nich vykazl byla vyuzita:

- databiaze MAGNUS',
- databéze Internet Securities Inc.” a

- informa&ni server ¢eského soudnictvi’.

Pti sbéru dat bylo vyuzito vSech tii vySe uvedenych informacnich zdroji. Jedna se o
dvé databaze s placenym pfistupem a informaéni server Ceského soudnictvi, ktery je
zptistupnén vefejnosti zdarma.

Ptivodni soubor finanénich vykazl tvotilo cca 5 000 historickych finan¢nich vykazt
(1 finan¢ni vykaz = rozvaha + vykaz ziskd a ztrdt) u cca 1 600 podnikt. Jednalo se
o podniky, které se v soucasnosti jiz nachéazeji v upadku (dale také ,,bankrotujici podniky*)
a podniky, které byly vyhodnoceny jako prosperujici. Pro analyzu podnikti v tipadku byly
vyuzity finan¢ni vykazy za obdobi max. do péti let pred vznikem krize. Tento vybér vSak
musel byt upraven a sniZzen z diivodi nekompletnosti dat. Jednalo se pfevazné o financni
vykazy ziskané z databaze MAGNUS, kde v ptipadé n€kterych spolecnosti byly uvedeny
neuplné udaje, které nasledné znemoziuji jejich vyuziti pro vypocet bankrotnich modelt.
V ptipad¢, Ze se tyto chybéjici tdaje nepodatilo doplnit z databaze Internet Securities Inc.,
nebyly tyto vykazy pro analyzu pouzity.

Dale musel byt plivodni vybér o€istén o financni vykazy, které neposkytovaly

dostatek dat pro potiebnou analyzu.

'y literatufe &. 68
2y literatufe &. 67
3y literatufe &. 69
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Dutivody pro nutnou eliminaci byly nasledujici:

- zkracena podoba finan¢nich vykazii — spole¢nosti zvetejiiuji financni data
pouze ve zkracené podobé, coz je nedostaCujici pro vyuziti modela, které
vychazeji z podstatné¢ podrobnéjSich dat (naptiklad zahrnuji pozadavek na
vysi ndkladovych troki, kratkodobych cizich zdroja, atd.),

- absence dilezitych polozek nékterych financnich vykaz — naptiklad trzby
za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb. Tento nedostatek je pravdépodobné
zpisoben chybou pfi zpracovani dat,

zjevné Spatné zatfazené vykazy — nékteré vykazy byly dva roky po sobé zcela stejné,
vSechny polozky vykazi byly vyplnény stejnym ¢islem apod.
Pii zakladnim vybéru analyzovanych podnikii bylo pfihlédnuto k pravni formé

podniki a stavu (prosperujici nebo v tipadku), ve kterém se nachazeji.

3.4.1. Pravni forma analyzovanych podniki

Pro hodnoceni bankrotnich modell byly vyuzity jen podniky, které jsou
pravnickymi osobami. Divodem bylo, Ze se jednd o spolecnosti, které jsou registrovany

v obchodnim rejstiiku a maji tak povinnost zvetejiiovat své finanéni vykazy ve sbirce listin.

Podniky, které byly zatfazeny do vzorku analyzovanych podnikl, byly vybrany ze
skupin podniki definovanych v databazi MAGNUS” nasledovng:

akciova spolecnost,

- spole¢nost s ru¢enim omezenym,
- komanditni spole¢nost,

- vefejna obchodni spolecnost,

- druzstvo.

4y literatufe &. 68
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3.4.2. Stav analyzovanych podniki

Vzhledem k tomu, Ze pfi analyze Uspé$nosti bankrotnich modeld, bylo ovéfeni
provedeno na skupiné prosperujicich a bankrotujicich podniki, bylo nutné tyto dvé skupiny
vymezit.

Podniky, které byly zarazeny do vzorku bankrotujicich podnikl, byly vybrany ze
skupin podnikl definovanych v databazi MAGNUS nasledovné:

podnik je v likvidaci,

- podnik je v konkursu,

- podnik je v pfedbézné sprave,
- podnik je ve vyrovnani,

- podnik je v nucené sprave.

Vybér byl ziizen na vétsi podniky s minimélné 20 zaméstnanci, s obratem vét§im nez
10 000 tis. K& a zapornym hospodaiskym vysledkem’. Divodem vybéru vétsich podnika
byla skutecnost, ze u nich je vétsi pravdépodobnost dostupnosti uplnych finan¢nich vykazi
(rozvaha a vykaz zisku a ztrat).

Vsechny financni vykazy byly pravidelné ziskavany z databazi v pribéhu 4 let a to
v obdobi 2004 — 2008. Divodem bylo, Ze po ur¢itém obdobi jsou podniky v upadku jiz
v databazi MAGNUS oznaceny jako ,,podnik je zrusen“ a neni mozné je zpétné s vysSe

uvedenymi dodatky dohledat.

Pro tuto analyzu nebyly vyuzity podniky, které jsou v databazi MAGNUS oznaéeny
jako ,,podnik je zrusen“ jelikoz je mezi nimi velké mnozstvi podnikli, které neskoncily
v upadku, ale byly pouze zruSeny (pfevedeny do jiného subjektu, fize, akvizice apod.).
Vysledky analyzy takto zatazenych podnikl by totiz ptili§ zkreslovaly souhrnné vysledky
aplikace bankrotnich modelt.

Finanéni vykazy problémovych podnikt, které byly pouzity pro nasledujici analyzu,

byly kompletnimi finanénimi vykazy (plna verze rozvahy a vykazu ziski a ztrat) za obdobi

> Podrobné&jsi charakteristika datového souboru je uvedena v ptiloze &. 4
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do péti let pred okamzikem, kdy se dostaly do krize tj. stavu uvedeného vyse. Pro analyzu
byly vyuzity finan¢ni vykazy z obdobi 1997 — 2007. Mezi analyzované finan¢ni vykazy
nebyly zafazeny finan¢ni vykazy od roku 2008, které spadaji do obdobi finan¢ni krize.
V tomto obdobi doSlo k razantni zméné dotykajici se zdravi podnikd a tak je jejich
porovnatelnost s daty z ptedchozich let omezena. V pribéhu analyzy bylo zjisténo, ze
uspesnost bankrotnich modelti byla, pfi pouziti na skupinu finan¢nich vykaza z let 2008 —
2009, podstatné vyssi, coz snizuje jejich celkovou porovnatelnost.

Kromé podnik v krizi byly, tak jak je zvykem pii obdobnych analyzach,
analyzovany i prosperujici podniky. Tyto podniky byly vybrany dle :

- rankingu ,,The EVA Ranking Czech Republic*“- The EVA Ranking Czech
Republic je zebtickem tuzemskych podniki, ktery spoleéné zpracovavaji
spole¢nosti CEKIA, a.s’. a spole¢nosti Central European Capital CZ, s.r.0.,

- odvétvového zebiicku Czech Sector Award- Czech Sector Award je
zebtickem hodnoceni tuzemskych podnikd, ktery spolecné zpracovavaji
spolec¢nosti CEKIA, as. a CRA RATING AGENCY, as. Mnozina
hodnocenych spolecnosti je nejprve rozdélena do ptislusnych odvétvi: pro
CEKIA-CRA Ranking podle metodiky Burzy cennych papirti Praha do 17
odvétvi a pro Czech Sector Award dle kodi OKEC do 19 odvétvi. V obou
piipadech se hodnoti pouze nefinan¢ni instituce, tzn. bez bank, pojistoven,
fondl a investicnich spole¢nosti. Hodnoceni vyjadfuje investicni ptitazlivost
spolecnosti podle vybranych finanénich ukazateli 4 kategorii: ziskovost,
likvidita, zadluZenost a obchodni aktivita. V kazdé kategorii se propocitavaji 4
ukazatele, celkem se tedy k danému podniku vztahuje 16 pomérovych
ukazatelii. Pro kazdé odvétvi jsou propocteny stfedni hodnoty jednotlivych
ukazateli a podnikové vysledky jsou k témto odvétvovym stiednim hodnotadm
vztazeny. Na tomto principu vznika v kazdém odvétvi zebticek a jednotlivym

spolecnostem je ptidéleno ohodnoceni podle toho, jak se umistily v ramci

%V literatufe &. 66
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daného odvétvi. Hodnotici stupnice ma 12 stupiiti, 6 v tzv. investicnim pasmu

a 6 v tzv. spekulaénim pasmu’,

- kritérii zadanych v databazi Internet Securities Inc. (podniky s pravidelnymi
kladnymi hospodaiskymi vysledky, vzrastajicim obratem, s minimalné¢ 20
zaméstnanci a s obratem vét$im nez 10 000 tis. K¢&) ®.

Diivodem vyse uvedené¢ho vybéru prosperujicich spolecnosti je skutecnost, Ze
zdrojem financnich dat, jak je v pfedchozim textu uvedeno, byly vefejné dostupné databaze
(i kdyz placené), které poskytuji informace o jednotlivych podnicich v podobé finan¢nich
vykazi (rozvaha a vykaz zisku a ztrat). Z téchto verejné dostupnych databazi je vS§ak mozné
s jistotou ziskat informaci pouze o tom, ktery podnik je v tipadku a to pomoci specifikace,
ktera byla uvedena vySe. V ptipadé, ze podniky tyto charakteristiky (specifikace) nemaji,
neni mozné bez hlubsi analyzy financénich dat konstatovat, ze je vyvoj podniku
bezproblémovy a podniku tedy nehrozi upadek. Z tohoto diivodu byl vybér prosperujicich
podnikli vybran postupem uvedenym vysSe. Prosperujici podniky byly vybirany tak aby
casové korespondovali s bankrotujicimi podniky (tzn. byly pouzity opét financni vykazy
z let 1997 - 2007).

Vzhledem k moznosti pfistupu do dvou placenych databazi finan¢nich dat podnikt
se podafilo ziskat dostaCujici poCet financnich vykazii (pozorovani), ktery je uveden

v tabulce 3—1.

”_ _
ZETA | 2 z Tafflera | yvo9 | 1No1 | INOS
Score Score Tisshaw
Bankrotujici | ., 1702 1681 1 545 1618 529 529
podniky
Prosperujici |, 535 | 5937 | 2235 2119 2231 1737 1737
podniky

Tab. 3—1 Pocet pozorovani vyuZitych pro analyzu bankrotnich modela

"V literatufe ¢. 66
¥ Podrobn&jsi charakteristika datového souboru je uvedena v ptiloze ¢. 4
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Vzhledem k tomu, ze u vybéru prosperujicich podnikt je vyssi pravdépodobnost
Spatné zatazené¢ho podniku do analyzované skupiny, bylo jich (v nekterych odvétvich) pro

analyzu vybrano vice nez podnikl v upadku.

Celkem se tedy jedna o cca 4 000 pozorovani (1 pozorovani piip. financni vykaz je
vzdy rozvaha + vykaz zisku a ztrat k 31.12.) u cca 1 300 podnikl (seznam podniki je
uveden v piiloze ¢. 1). U kazdého bankrotujictho podniku byly pouzity primérné 3
finan¢ni vykazy, u prosperujiciho podniku 2 - 3 finan¢ni vykazy.

Rozdil mezi poctem pozorovani u modelu ZETA a INOS5 (u bankrotujicich podnikit)
je dan nulovou hodnotou nékterych polozek financnich vykazli vstupujicich do

pomérovych ukazatelt (naptiklad vynosové troky) a model INOS tak neni mozné sestavit.

3.4.3. Stav analyzovanych finan¢nich vykazu

Vymezeni a zatazeni n€kterych polozek ucetnich vykazi rozvahy a vykazu ziskl a ztrat
zaznamenalo od roku 2003 podstatné zmény. Jedna se napiiklad o zmény ve vykazovani
odloZzené dang, dohadnych uctl, ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku a goodwillu
véetné opravek k témto polozkam, zmény v tfidéni pohleddvek a zavazki nebo zména ve
zpusobu vykazovani tvorby a Cerpani rezerv, opravnych polozek a komplexnich naklada

pristich obdobi ve vykazu zisk a ztrat [Rynes, 2003].

a) Priklady zmén v rozvaze

V rozvaze za rok 2003 dochazi k nékterym zméndm ve zplsobu vykazovani

nékterych polozek aktiv a pasiv, naptiklad:

- vykazovani odlozené¢ dané¢ v dlouhodobych pohledavkach ¢i
zavazcich,

- vykazovani dohadnych uctt v pohledavkach a zavazcich,

- jiné ¢lenéni pohledavek a zavazki v rozvaze,

- v rozvaze za rok 2003 dochazi k nékterym zméndm ve zplsobu

vykazovani nékterych polozek aktiv a pasiv v ndvaznosti na upravu
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ucetnich metod, naptiklad vykazovani polozky “goodwill”
v nehmotném majetku a polozky “Ocenovaci rozdil k nabytému
majetku” ve hmotném majetku; obdobna uprava se tyka také opravek

k témto polozkam.

b) Ptiklady zmén ve vykazu ziski a ztrat
— vykaz ziskll a ztrdt je mozno sestavit a prezentovat jak ve formatu
druhového clenéni, tak i v ucelovém c¢lenéni, pii uvedeni vybranych
nakladovych druht v pfiloze,
— ve vykazu ziskd a ztrat dochdzi k redukci po¢tu vykazovanych radki
v souvislosti s tvorbou a ¢erpanim rezerv a opravnych polozek (zména
ucetni metody Uctovani o rezervach a opravnych polozkach) a bude
vykazovana pouze polozka “zména stavu rezerv, opravnych polozek

a komplexnich nakladii pfistich obdobi”[Rynes, 2003].

Pro analyzu finan¢nich vykaz a samotny vypocet bankrotnich modeld byl pouzit
program MS Excel. Vzhledem k tomu, ze byly pouzity Gcetni vykazy pted i po roce 2002,
znamenalo to nastavit vypoCty pro tyto dva druhy vykazl separatné. V piiloze 2 je uveden
ptiklad ucetnich vykazli (rozvaha a vykaz ziskl a ztrat) ziskanych z databaze MAGNUS,
postup mezivypoctll a navazani vypoctu jednotlivych pomérovych ukazateld na tadky

ucetnich vykazii (verze ucetnich vykazi platné od roku 2003).

3.5. Metodika vyhodnoceni uspéSnosti vybranych
bankrotnich modelu

Aplikace bankrotnich modell je v nésledujicich kapitolach provedena na vzorku
bankrotujicich a prosperujicich podnikt. Po aplikaci modell na bankrotujicich podnicich je
sestaven zebfiCek uspéSnosti vybranych bankrotnich modelii. Tento Zebticek zobrazuje
pouze schopnost jednotlivych bankrotnich modeld spravné identifikovat skute¢né

bankrotujici podniky. K zhodnoceni vhodnosti vyuziti modeld, pro predikci bliziciho se
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bankrotu podnikl, je nutné stanovit také jeho uspéSnost pii identifikaci prosperujicich
podnik.

Ackoli se jednad o bankrotni modely, je vhodné pti vyhodnoceni uspésnosti téchto
modeld, ptihlédnout k jejich schopnosti rozpoznat prosperujici podniky a tim se ujistit, ze
jejich uspésnost identifikace u bankrotujicich podnikli neni pouze dédna jejich nastavenim,

kdy je vétSina podnikl automaticky zafazovana mezi podniky ohrozené bankrotem.

Vzhledem k tomu, Ze vybrané modely jsou bankrotni, tudiz je jejich primarni funkci
schopnost identifikovat podniky ohroZené bankrotem, je pfi vyhodnoceni vice zohlednéna
schopnost identifikovat bankrotujici podnik nez schopnost identifikace prosperujiciho
podniku. Z tohoto davodu bylo pfifazeno dvaaptlkrat vice bodi za identifikaci
bankrotujiciho podniku nez za identifikaci prosperujiciho podniku. Kone¢né stanoveni 2,5
nasobku za identifikaci bankrotujiciho podniku, bylo zalozeno na zaklad¢ ovéreni vysledk
bankrotnich modelii na malém vzorku finan¢nich vykazt. Jak jiz bylo uvedeno vyse, tento
rozdil v nasobcich byl stanoven pouze z divodu vice zohlednit schopnost identifikovat

bankrotujici podnik neZ schopnost identifikovat prosperujici podnik.

Pro celkové vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotu u skute¢né bankrotujicich
podnikli, je nutné zohlednit, chybné zafazeni bankrotujicich podnikii mezi prosperujici
podniky (odectem od dosud ziskanych bodi).

Vyhodnoceni bankrotnich modela je provedeno bodovaci metodou, kde body jsou

bankrotnim modeliim pfifazeny nésledujicim zptisobem:

Celkové body = 2,5 ndsobek dosazeného % sprdvné zarazenych bankrotujicich podnikii
+ [ ndasobek dosazeného % spravné zarazenych prosperujicich podniku - 1 ndsobek

dosazeného % nespravné zarazenych bankrotujicich podnikit mezi prosperujici podniky

Ptiklad pfifazeni bodl bankrotnimu modelu:

Model ZETA dosahl spravné identifikace 80 % bankrotujicich podnikl, 49 %
prosperujicich podnikd a nespravné zaradil 8 % bankrotujicich podnikd mezi prosperujici

podniky.
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Celkové body = 2,5 *80+ 1 *49 —1 * 1] =238

Za kazdé odvétvi je sestaven zebricek poradi jednotlivych bankrotnich modeld. Po
vyhodnoceni modelt ve vSech odvétvich, a sestaveni zebiicka potadi za kazdé odvétvi, je
vypoc¢tena primérna hodnota dosazenych potfadi u jednotlivych bankrotnich modela

a sestaveno konecné potadi uspésnosti bankrotnich modela.
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4. Podnik v Krizi

Podle E. Kislingerové muzeme krizi oznalit takové stadium z hlediska zivota
podniku, kdy dochazi k neptiznivému vyvoji jeho vykonnostniho potencialu, trzni hodnoty,
¢istého obchodniho jméni, likvidity apod., a lze fici, Ze je bezprostiedné ohrozena jeho
dalsi existence v ptipad¢, ze tento vyvoj bude pokracovat [Kislingerova, 2001]. H. Pollak
obdobné vidi krizi jako hospodaiskou situaci, kdy je ohroZena existence podniku [Pollak,
2003]. Institut for Crisis Management [Institut for crisis management, 2009] definuje krizi
jako takovy problém nebo naruseni, které zplisobuje negativni reakci zajmovych skupin
a vede k potencidlnimu poskozeni dobré povésti podniku (Institut for crisis management
vydava kazdy rok zpravu, kterd na zadklad¢ sledovani vice jak 1500 novin, Casopisd,

regionalnich a oborovych publikaci, informuje o mnozstvi podniki v krizi).

4.1. Priciny podnikovych krizi

Podniky se dostavaji do krize na zéklad¢ riiznych pficin, které mohou pulsobit
jednotlivé nebo v hor§im ptipadé mohou pulsobit vice najednou. V literatufe najdeme celou
fadu rozdéleni pficin krize. Napftiklad Institut for Crisis Management rozdéluje pficiny
krize do nasledujicich 16 zakladnich skupin, podle toho, kterymi problémy byly vyvolany

[Institut for crisis management, 2009].
Problémy vyvolané:
- katastrofou,
- vlivem Zivotniho prostiedi,
- soudni zalobou,
- akci zakazniku,
- vadnymi vyrobky,
- diskriminaci,
- finan¢nimi Skodami,

- nepratelskym pievzetim,
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- zaméstnanci,

- chybou managementu,

- sexualnim obtéZovanim,

- pomluvami,

- zlo¢inem ,,bilych limecku*,
- nasilim na pracovisti,

- nehodou.

Podle Romana Zuzéka jsou pticiny krize vyvolany rizikovymi situacemi, ve kterych
se podnik nachézi. Dle jeho ¢lenéni, miizeme krize rozd¢lit na dvé zakladni skupiny, vnitini

a vnéjsi. Nicméné 1 on upozoriuje, Ze zafazeni vSech pfi€in neni jednozna¢né a naopak se

%

mohou objevovat ve vice skupinach. Piiklad jeho rozdé€leni pficin je nésledujici [Zuzak,

2004].

Vnitini a vnéjsi ekonomické priciny
Zde se zpravidla promitaji rizikové faktory z jinych oblasti. Podnik sdm mtize miru
rizika jen omezené ovlivnit, ma vSak moZznost pisobeni n¢kterych faktort predvidat a do

urcité miry se pojistit. Mezi tyto pficiny patii [Zuzak, 2004]:

- vyvoj nakladu a nékladovosti,

- ptistup k finan¢nim zdrojim a jejich cena,

- platebni podminky a platebni moralka,

- solventnost obchodnich partneru,

- dafovéa a subven¢ni politika,

- makroekonomicka stabilita,

- vyvoj sménnych kurzu a inflace,

- skute¢n¢ naklady na investice a jejich efektivnost,

- niz$i vynosnost finan¢nich investic,
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- vyvoj marketingovych nakladu a efektivnost vynaloZenych prostiredki,

- mira konkurence a jeji vliv na vysi poptavky a ceny.

Pficiny vyrobni a technické

Priciny vyplyvajici pfevazné z nabidky vyrobku, které nemaji urcité technické
parametry, jsou vyrabény zastaralymi technologiemi, nebo jsou vysledkem netspésného
technického vyzkumu a vyvoje. Tyto pfic¢iny vyplyvaji také z provozu technologickych
zafizeni a to napiiklad zanedbavani udrzby nebo selhdni obsluhy. Jednd se naptiklad

o [Zuzék, 2004]:

zastaravani technologie,

- zastaravani konstrukce a funk¢énosti vyrobku,

- zasadni inovace v technologii, pouzitém materialu a vyrobku,
- bezpecnost vyroby, ekologicka ¢istota vyroby a vyrobku,

- vyrobni kapacita, uzka mista ve vyrobg,

- udrzba a havarie zafizeni,

- vznik pozaru, jehoz pfi¢inou jsou vyrobni nedostatky,

- vyvoj novych vyrobku a technologii,

- kvalita vyrobku.

Priciny ze strany dodavatelii

Tyto pti¢iny mohou byt pifimo na stran¢ dodavatele nebo zasahem vyssi moci.

Informacni priciny
Déli se do tii kategorii — datové, softwarové a hardwarové. Priiny vyplyvaji
pfedevsim ze selhdni informacnich systémua (vypadky pocitacovych siti, technicka zavada

na serveru apod.) a zabezpeceni dat pfed zneuzitim.
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Socialné-pracovni pric¢iny
Pievazné zachycuji jednani pracovniku podniku jako odraz vztahu zaméstnavatel-

zaméstnanec a také pohledu obyvatelstva/zakazniku na podnik. Mezi né fadime [Zuzak,

2004]:
- lidské selhani,
- neodpovidajici kvalifikace pracovniku,
- smrtelny uraz, hromadny uraz, vyskyt nemoci z povolani,
- stavka, problémy v kolektivnim vyjednévani,
- sabotaz pracovnika, kradez nebo poskozeni zatizeni, ztrata informaci,
- vztahy k zaméstnanctim a odborim, nedodrzovani legislativy,
- podcenéni socialni politiky podniku,

- zhorSeni image podniku v disledku socialni politiky.

Trzni pric¢iny

Vyplyvaji z podnikatelské ¢innosti podniku smérem do jeho okoli, na které reaguji
nebo nereaguji zakaznici a konkurenti. Dochéazi tak k ohrozeni podnikovych zamért
s dopadem na finan¢ni oblast podniku. Jinak feCeno, trh se nevyviji tak, jak podnik

ptedpokladal nebo aktivity podniku nenasly na trhu takovou odezvu, jakou ocekéval. Jedna

se naptiklad o [Zuzak, 2004].:
- chovani kone¢nych zékazniku,
- chovani distributoru,

- chovani konkurence.

Politické priciny
Jsou dany zménou politickych systému, jejich chovani nebo jednani lidi v disledku
nesouhlasu s timto politickym systémem. Castym piikladem politickych pfi¢in jsou:
- zmeéna politického systému ve vlastni zemi nebo zemi obchodu,

- restriktivni opatfeni (embargo) vic¢i zemi obchodu,
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- zhorSeni vztahu se zemi obchodu,

- teroristické akce.

Legislativni pFic¢iny

Jsou vzdy problémem pro podnik, tykaji se nepiiznivych zmén v legislativé ve
vlastni zemi nebo zemi obchodu. Snahou podnikatelskych subjektt, at’ jiz individualné
nebo prostfednictvim zajmovych sdruZeni, je ovlivnit legislativni zmény ve vlastni zemi, to
znamena zmirnit jejich dopady na podnik, vytvorit vyhodnéj$i podminky pro sebe nebo

zamg¢fit jejich pisobeni na ¢ast konkurentu (napiiklad zavedenim dovozni piirazky).

Prirodni pri¢iny

Vyplyvaji z ptirodnich katastrof jako jsou zaplavy, zemétieseni, vichfice, lesni
pozary, blesky apod.

V popisu pficin krize by se dalo pokraCovat a jejich celd fada od riznych autord.

Nicméné vyse uvedené dostatecné popisuje podstatu véci [Zuzak, 2004].

4.2. Podniky v Kkrizi

Podle zpravy Institutu for Crisis Management [Institut for crisis management, 2009]
bylo nejvice krizi zminéno v tisku v roce 2001, a to celkem 9 209. V tomto roce se mimo
jiné dostaly do problému spolecnosti Enron nebo Arthur Andersen. V roce 1995 to bylo

6 600 podnikil a v roce 2004 vice nez 6 300 podnikd.
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Obr. 4-1 Pocet krizi v USA dle monitoringu tisku za obdobi 1995 - 2004, Zdroj Institut for crisis
management , 2009

Dle této studie je v pruméru 53 % krizi zplisobeno managementem, 28 %
prostiedim a 19 % ostatnimi vlivy. Pouze 29 % krizi je ndhlého charakteru, zatimco 71 %
vSech problémi spiSe pomalu dozrava a vyviji se. To umoznuje podniku, aby na n¢ vhodné
reagoval. Mezi roky 2002 a 2003 doslo k narGstu podilu néhlych udélosti o 1 % a to
zejména kvuli naristu nehod na pracovisti (nartist o 90 %). Naopak nasili na pracovisti
pokleslo 0 45 %. Podle United States Department of Labor zemfe pii nasili na pracovisti v
SA ro¢né¢ 700 pracovniku. Nejvétsi meziro¢ni narist zaznamenalo nepiatelské pievzeti,
ackoli jich bylo za rok hldseno pouze 118. Dale prudce vzrostlo sexudlni obtézovani

(96 %), diskriminace (110 %) nebo akce zakazniku (124 %).
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Obr. 4-2 Pri¢iny krize , Zdroj Institut for crisis management, 2009

Poradi nejvice postizenych odvétvi je nédsledujici [Institut for crisis management, 2009]:

obchodovani s cennymi papiry,
supermarkety,

ropné spolecnosti a rafinérie,
investi¢ni bankovnictvi,
restaurace,

letecky primysl,

A o

telekomunikace,

8. auditorské firmy.
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Pro seznameni se situaci v Ceské republice je mozné Cerpat zejména z udaju z

Ceského statistického ufadu [CSU, 2009] a z dostupnych analyz Ministerstva pramyslu

a obchodu [MPO, 2009]. Z téchto tdaji jsou patrné pocty nové vzniklych a zaniklych

podniki v jednotlivych letech.

subjektu

Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Vzniklé ekonomické 1029 | 923 | 641 | 999 | 849 | 795 | 849 | 758
subjekty
Zamkle ekonomické 27.7 30,7 18.4 26.8 47,5 423 424 | 45,8
subjekty
Pomeér

oo 26,9% | 33,2% | 28.7% | 26.8% | 55.9% | 53.2% | 49,9% | 60,4%
(zaniklé/vznikl¢)
Pocet ckonomickych | ) 50 15 121,612 223.7(2326.0 |2 352.6 | 2 396,0 | 2 4303 | 2 481.1

Tab. 4-2 Pocet vzniklych a zaniklych subjekti (v tis.), zdroj CSU, 2009

Z vyse uvedené tabulky je ziejmy pokles vzniklych ekonomickych subjekti v roce

2007 oproti roku 2006. Naopak u poctu zaniklych ekonomickych subjektt dosSlo v roce

2007 k vzristu. Pokud porovname hodnoty za rok 2000 a 2007 tak zde je patrny pokles

nové vzniklych ekonomickych subjektli a k tomu je zfejmy narast zaniklych ekonomickych

subjektu.

Pro lepsi vypovidaci schopnost je nezbytné promitnout stav nové vzniklych

a zaniklych ekonomickych subjektid v procentnim vyjadieni v poméru k celkovému poctu

podnikt. Tento piehled ukazuje nize uvedena tabulka.

Celkovy pocet . a1 o N .
ekonomickych subjekti Vzniklé | Zaniklé | % vzniklé | % zaniklé
2481157 75320 | 45278 3,03 % 1,82 %

Tab. 4-3 Pocet vzniklych a zaniklych subjektii v roce 2007, zdroj CSU, 2009

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze kazdorocné zanikne vyznamny pocet

ekonomickych subjektd. Procento vzniklych ekonomickych subjekti k celkovému poctu

subjektl v roce 2007 byl 3,03 %. U zaniklych ekonomickych subjektii €inila tato hodnota
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1,82 %. Z této statistiky nicméné nevyplyva kolik ekonomickych subjektli nedobrovolné
skoncilo svoji ¢innost (napt. v konkurzu apod.) ptip. jaké procento ekonomickych subjektt

bylo pouze zruseno (ptevedeny do jiného subjektu, fiize, akvizice apod.).

Rok 2002 2003 2004 2005 2006
Pocet subjektt ziskovych 101,1 111,2 122,8 129,5 3,5
Pocet subjektt ztratovych 28,2 25,7 24.8 25 1,3
Celkem subjektii v 129,3 136,9 147,6 154,4 4.8
primyslu

Podil ztratovych subjektt 21,80 % | 18,80% | 16,80 % | 16,20 % 27 %

Tab. 4-4 Po&et ztratovych podniki v pramyslu (tis.), zdroj CSU, 2009

Z tabulky 4-4 je patrné, ze v roce 2002 bylo v primyslu 22 % podnikt ve ztraté.
V dalSich letech se tato hodnota pohybovala primérné kolem 17 %. V roce 2006 doslo
neznamend, ze podnik musi mit existencni potize. Naopak se milize jednat o expanzivni
obdobi v zivoté podniku, kdy je ztrata vysledkem vysokych investi¢nich nakladd. Presto

i k ptihlédnutim k tomuto argumentu se jevi vySe zminéné procento jako vysoké.

V roce 2007 tvotily ztratové organizace podle Analyzy vyvoje ekonomiky CR
[MPO, 2010] a odvétvi v pisobnosti MPO vice jak 29 % z celkového poctu organizaci.
Tzn., Ze jejich pocet vzrostl 0 2,2 %, jejich ztrata o 8,2 % na 65,8 mld. K¢&, a to dle udaji
ve vSech odvétvich nefinanéni sféry, s vyjimkou podnikatelskych sluzeb. Na pfirtistku
objemu ztraty za nefinancni sféru se nejvice podilel primysl (vliv zpracovatelského

pramyslu), dale odvétvi vedlejsich ¢innosti v doprave, letecka doprava a odvétvi spoja.

4.3. Identifikace Kkrize a jeji priznaky

Jestlize se podnik dostane do krize, musi na ni co nejrychleji zareagovat. Pokud

podnik dostateéné vcas nezachyti ptiznaky krize bude celé feSeni krize v okamziku kdy

vvvvvv

piipadné ucinéné kroky tuto krizi bezpecné odvrati. Ve vétsSing ptipada krize stejné
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vypukne, nicméné otazkou je v jaké intenzité. Pokud se podnik na ptipadnou krizi ptipravi

tak jeji odvraceni nebude tak finan¢né nédkladné a samotna krize nemusi trvat tak dlouho.

4.3.1. Krizovy barometr

Krizovy barometr byl pfedstaven Finkem v jeho knize Management, planning for
the inevitable [Fink, 2002]. Dle jeho vykladu, krizovy barometr umoziuje utfidit poznatky
o moznych krizich, pravdépodobnostech jejich vypuknuti a dopadech. Postup jeho pouziti
je nasledujici.

Jako prvni se provede podrobna analyza vSech moznych krizi pomoci hledani pficin
krize v analyze zranitelnosti. Pravdépodobnost vypuknuti krize se nanese na jednu osu
grafu. Tato pravdépodobnost je stanovovana subjektivnim tsudkem a z tohoto diivodu
obsahuje proto urcité neptesnosti. Nicméneé i odchylka ptesnosti o 20 % predstavuje
vyznamnou pomoc Vv oblasti klasifikace krize. Pravdépodobnost se stanovuje na skale
0 % -100 % (100 % znamena, ze krize s jistotou nastane a 0 % znamena, Ze tato krize nikdy

nemuze nastat).

Druhd osa kvantifikuje dopad krize a k jeji stanoveni je potieba odpovédeét na

nékolik otazek.

- Jak intenzivni bude tato krize?

- Dostane se krize do zajmu médii a vlady?

- Jak tato krize narusi béZny provoz podniku?

- Jak tato krize poskodi dobrou povést podniku?

- Jak tato krize finan¢né poskodi podnik?

Prvni véci, kterou si musi podnik ujasnit, je najit odpovédi na nasledujici otazky:
,»Pokud krize nastane, jak bude silnd a jak rychle se mize projevit? Jakou intenzitu krize
spoleCnost miize ustat a na jak dlouhou dobu? V ¢em se tato intenzita projevi? Dojde
k hromadnému odchodu zaméstnancti z podniku? Dojde k ukonceni kontrakti ze strany
zakaznika?*“ Odpovédi na tyto otazky budou ohodnoceny od 1 do 10, pficemz 10 bude

znamenat nejvyssi intenzitu.
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Za druhé si musi podnik polozit otazku: ,,V jakém rozsahu by se dana krize mohla
dostat do z4yml médii nebo vyvolat konkrétni kroky statu proti naSemu podniku? Jsme tak
zajimavy podnik aby se tato krize objevila v novinach? Pokud by se tato krize objevila
v novinach, tak na které stran¢? Objevi se na titulni strané¢ nebo pouze jako maly ¢lanek
n¢kde uprostied novin? Vyvolaji zpravy o problémech okamzitou reakci statnich uradu,
které se mohou obavat o plnéni daflové povinnosti? Dojde k zasahu regulatorniho orgdnu?*
Odpovédi na tyto otdzky budou ohodnoceny od 1 do 10, ptficemz 10 bude znamenat
nejvyssi dopady.

Tteti skupinou otazek bude: ,Jak ohrozi krize béZnou ¢innost naseho podniku?
Bude nas anaSe zaméstnance zvladnuti krize stat takové usili, ze se nebudeme moci
vénovat béznému chodu podniku? Ovlivni to schopnost podniku dodavat na trh vcas
vyrobky a sluzby? Ovlivni krize schopnost platit zdvazky?* Podnik musi premyslet
o potencidlni krizi. Pfemyslet o tom, co bude muset udé¢lat. Premyslet o tom, jak jej krize
ovlivni, jeho ¢innost, zda budou zaméstnanci moci vykondvat praci jako obvykle.
Odpovédi na tyto otdzky budou ohodnoceny od 1 do 10, ptficemz 10 bude znamenat
nejvyssi vliv.

Ctvrtou oblasti je jak dana krize poskodi dobrou povést podniku. Role podniku
muze byt rozdilnd. Bud’ bude podnik obéti krize nebo jejim vinikem. Ujasnéni si této role
pomuze urcit, zda dopad krize poSkodi dobrou povést nebo ne. Piikladem muze byt unik
nebezpecnych latek z budov podniku. Rozdil ve vnimani spolecnosti bude ovlivnéno
pricinou tohoto stavu. Zcela jist¢ se vefejnost postavi k problému jinak pokud se bude
jednat o cilenou sabotaz nez kdyz uniku dojde z divodu nedostatecnych zabezpecovacich
systému apod. U dobré povésti plati, ze se mnohem snadnéji ztraci nez ziskava. Odpovédi
na tyto otazky budou ohodnoceny od 1 do 10, pficemz 10 bude znamenat nejvétsi negativni
dopad
otazku: ,,Jaky bude finan¢ni dopad krize na podnik?* V tomto ptipadé nds nebude zajimat
pouze bezprostiedni finan¢ni ujma, ale i dopady krize do budoucna. PoSkozena dobra
povést a obnoveni duvéry zdkazniki budou zcela jist€¢ stdt podnik mnohem vice, nez

naptiklad kratkodoby propad v trzbach podniku. Proti Skodam na majetku podniku se lze
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pojistit, ale proti poSkozeni dobrého jména neexistuje podobna okamzitd pomoc. Odpovéedi

na tyto otdzky budou ohodnoceny od 1 do 10, pficemz 10 bude znamenat nejvétsi Skodu.

Z vyse uvedenych péti otazek se vypocitd primér a ten se zanese na osu dopadu

krize. Zakresleni vSech 5 uvedenych oblasti testovani umozni podniku [Fink, 2002]:

- kvantifikovat krize,
- porovnavat krize mezi sebou,
- analyzovat pohyby na grafu,

- zjiStovat potencidlni krize

V nésledujicim obrazku 4-3 jsou zndzornény Ctyti zakladni zony krizi [Fink, 2002]:
- 7luta — velky dopad a malé pravdépodobnost krize
- cCervend — velky dopad a velké pravdépodobnost krize

- zelena — maly dopad a mala pravdépodobnost krize

- Seda — velky dopad a mala pravdépodobnost krize
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Obr. 4-3 Krizovy barometr , Zdroj Steven Fink - Crisis management, planning for the inevitable

Pokud se podnik nachdzi v cervené zoéné€, kterd je zonou s velkym dopadem
a pravdépodobnosti, musi pfipravit plan pro eliminaci krize nebo pracovat na zmirnéni
krize pted tim nez nastane. Obdobné se pracuje s ostatnimi zonami. Naptiklad pro krize
v zelené z6n€ nemusi byt pfipravovany ,,zachranné* scénare, ale staci tuto zénu sledovat,
pro piipad vzniku hrozby, kterd mlze v budoucnosti znamenat vznik krize. Dle Finka se
totiz Krizovy barometr neustidle méni a tato hrozba muze postupné ziskdvat vétsi vyznam

[Fink, 2002].

4.3.2. Priznaky Kkrize

Aby jakykoliv podnik byl schopny se tspésné vypotadat se vzniklou krizi musi mit
nastaveny ,,varovné systémy*, které jsou schopny budouci krizi zachytit a dostate¢né vcas
pred ni varovat. Je pravdépodobné, ze spolecnosti, které jiz néjakou krizi prosly jsou
schopné jiz 1épe rozpoznavat ptiznaky krize nez spoleCnosti, kterym tato negativni

zkuSenost chybi.
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Pohledy na ptiznaky krize jsou vSeobecné rozdilné. Napiiklad Pollak se zamétuje
na problémy vedeni spolecnosti. Zde se podle Pollaka projevuji ptiznaky jiz nékolik let nez
ptred jejich zachycenim v ucetnich vykazech. Vedeni podniku se vSak né¢kdy snazi tyto
problémy dlouhou dobu tajit a tak muze dojit k nezvratnym poSkozenim. Sam Pollak
takovy management nazyva nekvalifikovanym nebo nevyvazenym management, ktery
svym rozhodovanim poSkozuje v kone¢ném disledku podnik. Dale Pollak rozdé€luje
manazery do nékolika kategorii. Podle né&j plati pravidlo, Ze manazefi nejvyssi kategorie -
A si voli své podfizené, které jsou na stejné odborné irovni. Manazefti z niz§i kategorie - B
najimaji podfizené, které jsou na urovni kategorie C. Toto jednani je zptisobeno ze strachu
z ohrozeni jejich postu nebo jenom zjejich chybného jednéani. Ztrata kvalitnich lidi
a jmenovani horSich nahrad zptisobuje chyby v fizeni spole¢nosti, ztratu dynamiky a Casto
také tvorbu zbytecnych latentnich struktur [Pollak, 2003]:

Podle Goldstona existuje 11 zakladnich ptiznakt krize, které popsal ve své The

tournaround prescription [Goldston, 1992]:

1. klesajici provozni zisk,

2. meziro¢ni snizovani trzniho podilu,

3. odliv kvalitnich manazeri ze spole¢nosti,

4. klesajici divera spolecnosti v sebe sama,

5. hrozici zastaveni vyroby a snizujici se standardy kvality,
6. snizujici se generovani hotovosti popt. vzrist jeji spotieby,

7. rust poctu hotovych vyrobku na skla, jejich struktura neodpovida soucasné
poptavce,
8. redukce nakladl na vyvoj a snizovani zavadéni novych vyrobki,

9. pokles preference znacky vyrobku ze strany zakaznikd,
10.,,kanibalizace* nové zavadénych produkti na stavajicich produktech,
11. kapacita vyroby je pod 60 % a nasmlouvany objem vyroby je pod 10 %

soucasné rocni produkce.
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Jak je uvedeno vySe, prvnim piiznakem je klesajici provozni zisk. I kdyz by se
mohlo zdat, Ze je tento pfiznak jednoznac¢ny, dochdzi Casto ze strany podniku k takzvanému
»~fenoménu obé&ti“. Podnik hleda pficiny poklesu ve svém okoli. Je to podle néj naptiklad
z diivodu sezénnosti, zmény trzniho prostfedi nebo snizovani zasob odbérateld. On sam se
stavi do pozice obéti a svoji vinu popira. Je proto velmi dilezité, aby se management
piihlasil k odpovédnosti za vyvoj provozniho zisku.

Dal$im ptiznakem je pomaly (nebo i naopak prudky) pokles trzniho podilu
v ro¢nim srovnani stejnych obdobi. Koncept uvedeni produktu, ktery bude ztracet trzni
podil, je varovnym signalem. Stejné¢ jako v prvnim piipad€, bude i ted’” podnik hledat
vymluvy v situaci na trhu. Dlouhodoby pokles produkce zpiisobuje narast fixnich naklada
vuci vynosiim a to ohrozuje finan¢ni zdravi podniku. Kvalitni fizeni podniku se projevi tim,
ze existuje silna vazanost nékladii na vykony a podnik v piipad¢ jejich poklesu miize
flexibiln¢ reagovat snizenim nakladu [Goldston, 1992].

Pokud je v podniku pravidlem, ze kvalitni management opousti svoje pozice, tak je
to dalSim vyraznym signalem ohrozeni podniku. Pfi¢in muze byt n€kolik. Prvni je tzv.
faktor viny. Manazefi se vidi jako pficina netispéchu a snaZzi se utéci od odpovédnosti. Déle
se mohou obavat obvinéni za problémy podniku. To je nyni pfi platnosti Sarban-Oxley Act
(zékon, ktery zpfisiiuje podminky pro pisobeni podnikii na americké burze a jejich
hospodareni) vice nez aktudlni. Divodem mulZe byt nejenom nespokojenost s postojem
podniku vii¢i nému samotnému, ale i pocit, Ze manazer uz nema podniku co nabidnout.

Dalsim pfiznakem miize byt pokles duvéry ve spolecnost a iniciativy jednotlivych
zaméstnancl, které maji za nasledek ztratu smérovani spolecnosti a omezeni kvalitnich
informacnich tokti v podniku. Typickym piikladem je hrozba pteruseni vyroby. V této
situaci klesa uroven prace, udrzby a Cistoty ve vyrobé, dochdzi k nizsi udrzb¢ strojii. To
zpusobuje pokles kvality a dalsi zhorSovani postaveni podniku na trhu.

Velmi vyznamnym piiznakem jsou problémy v generovani volné hotovosti nebo
naopak jeji nadmérna spotieba. Tato neschopnost v generovani hotovosti je az sekundarnim
problémem, ktery vyplyva z celé fady jinych pfic¢in. Tyto pficiny lze rychle identifikovat

pomoci pravidelného sestavovani vykazu cash flow.
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Dalsim ptiznakem je také nekontrolovany nartist hotovych vyrobku na skladé, kdy
jejich vyse za¢ne nékolikandsobné presahovat bézny stav odbéru a jejich struktura prestane
odpovidat struktuie prodeje. Kdyz zdsoby ptesdhnou skladovaci kapacity vyrobce, podnik
je nucen se jich zbavovat pod cenou a piedzasobovat obchodniky. Tim ale dochazi pouze
k oddalovani problému a snizeni ceny muze mit pak za nasledek devalvaci hodnoty
znacky. Podnik pfi reakci na své problémy zacne déle snizovat ndklady na vyvoj, na
zavadéni novych produkti a na reklamu. Tyto vydaje se totiz nejjednoduseji redukuji

a proto jsou ¢asto prvni na fadg.

U vyrobce spotiebniho zbozi muzZe byt také pfiznakem piesun vnimani vyrobku
z kategorie preferované znacky do kategorie bézné znacky. V této dobé dochazi k poklesu
zéadanosti zbozi a tim i zdivodnitelnosti vyssich cen. V soucasné dobé se to tyka naptiklad

vyrobce mobilnich telefoni spole¢nosti Sony Ericsson [Pollak, 2003].

Piedposlednim uvadénym ptiznakem krize podle Goldsona [Goldston, 1992] je
situace, kdy nové vyrobky zacinaji ,kanibalizovat® na vyrobcich stavajicich a to jak
z pohledu zakaznika, tak jejich prodejce. Uvadéni novych vyrobki na trh je nezbytné i pro
podnik, ktery provedl redukci ndkladu na marketing a vyvoj. Proto dochéazi k nasazovani
produktii, které nejsou dostate¢né odlisné a u kterych nebyl proveden kvalitni prizkum
trhu. Tato chyba muze byt také casto zplsobend soupefenim dvou nezavislych
marketingovych oddéleni. Vhodnym piikladem téchto problému je vzajemné vytlaCovani
mezi jednotlivymi znackami koncernu Volkswagen, kde se jednotlivé fady stadvaji ¢im dal
vétsimi konkurenty. Néktefi vyrobei vSak provadéji uvadéni stejnych nebo podobnych
vyrobku na trh zdmérné€. Prikladem muze byt podnik Unilever se svym rostlinnym maslem
Rama a Perla nebo zvykacky Wrigley a Orbit od spolecnosti Wrigley. Jejich kroky jsou

vSak cilené na ovladnuti trhu a mohou si je dovolit ze svoji silné trzni pozice.

Poslednim jedenactym ptiznakem podle Goldsona je u vyrobnich podniku stav
vyroby pod Sedesat procent vyrobni kapacity a objem nasmlouvanych kontraktli pod trovni
deseti procent soucasné rocni produkce. Pokud se podnik dostane do této situace tak nékdy

uz nezbyva dost ¢asu na reagovani na tento ptiznak.

D¢leni piiznaki krize existuje samoziejmé cela fada od celé fady autort. Kromé

Pollaka a Goldstana miizeme jesté uvést jiny typ déleni priznakl krize a to napiiklad od

39



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

Kislingerové, ktera dava spiSe diraz na méfitelné financni udaje. Kislingerova vidi
priznaky krize v nékolika fazich. Pro prvni fazi je typicky ptfedevSim pokles objemu
vykonu. Ve druhé nastupuje pokles rentability, ve tieti se jevi zvySend potieba pracovniho
kapitalu, postupné se zhorSuje i nastaveni kapitalové struktury ve Ctvrté fazi a nakonec
dochazi k trvalé platebni neschopnosti, tj. nedostatecné likvidit€ podniku [Synek, 2000].

Tim se autorka 1i$i od vySe uvedeného Pollaka.

4.3.3. Cyklus krize

Podle Stevena Finka Ize krizi podniku rozdé¢lit do nékolika fazi [Fink, 2002]:
1) Ptredzvést krize (prodromal crisis stage)
2) Akutni faze krize (acute crisis stage)
3) Chronicka faze krize (chronic crisis stage)

4) Féaze vyteseni krize (crisis resolution stage)

Krize u podniku samoziejmé zalezi na konkrétnich podminkach a postaveni
podniku. Podstatné je to, zda je podnik na potencialni krizi ptfipraven a dokaze tedy na ni
rychle zareagovat. Podle Stevena Finka ne vSechny krize maji vSechny ctyfi faze. N&které
z tazi mohou byt vynechany a nékdy cely cyklus nekon¢i vyfeSenim krize, ale naopak
samotnym zanikem podniku. Proto je potfeba aby byla krize nejen vcas odhalena, ale aby
byly zjistény jeji pravé pfi¢iny a mohlo se co nejdiive pracovat na jejim odvracenim pfip.

zmirnénim [Fink, 2002].

1) Predzvést krize (prodromal crisis stage)

Tato faze krize se nazyva také varovnou krizi. Oznaceni ,,Pfedzvést krize™ vychazi
z toho, Ze krize ukazuje na prvotni problémy podniku. Nicméné v tomto obdobi se daji
problémy jeste nejsnadnéji tispéSné vyfesit a tim nemusi dojit k dal§imu stupiiovani krize.

Vyfteseni prvotnich problémt, byva v tomto obdobi jesté relativné nejlevnéjsi.
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Nékdy byva tato ¢ast krize pripravou na nasledujici fazi a je na manazerech aby se
na dalsi problémové stadium v zivoté podniku I€pe ptipravily. U nékterych krizi je mozné,

ze vypuknou tak rychle a tak siln¢, Ze se toto stadium v podstaté preskoci.

2) Akutni faze krize (acute crisis stage)

V nékterych ptipadech je jiz toto stddium krize konec¢nou. Pokud uz probéhla
vSechna varovani a pfedzvést krize byla ignorovdna, muze byt akutni faze krize pro podnik
osudna. Pokud se na predvést krize jiz néjakym zplisobem reagovalo, tak je ukolem
manazera zabranit vzniku dalSich Skod. Jestlize varovani v predzveésti krize vypovidaji o
rodicich se problémech, pak akutni faze je ukazuje vSechny jeji aspekty. V této ¢asti krize
se objevuji problémy jako problémy v cash flow nebo personalni problémy. Je pak na
manazerovi aby dokazal skloubit rychlost rozhodnuti s jeho kvalitou. Pochybeni v kazdé

¢asti rozhodovani miiZze mit pro podnik kritické nésledky.

3) Chronicka faze krize (chronic crisis stage)

Chronicka faze krize se také nékdy nazyva uklidova nebo posmrtnd. Realizuji se
v ni Casto audity a riiznd vySetfovani. Dale zde probihd analyza vzniklych chyb a jejich
odstraiiovani. Nékdy v tomto obdobi probihaji fize, nebo neptatelska prevzeti. Toto obdobi
muze trvat dlouhou dobu a je cilem ho co nejvice zkratit. Z vyzkumu mezi manazery z 500
nejvetsich spolecnosti vyplynulo, ze tato faze trva u podniku bez ptipraveného krizového
planu dvaaptlkrat déle nez u podnikl kde takovy krizovy plan maji. Z hlediska finan¢nich
vysledkli se podnik v této fazi Casto nachdzi ve ztrate, ale se stabilizovanou likviditou.
Podnik musi proto spravné analyzovat problémy a prilezitosti a pripravit kroky

strategického charakteru, které ho vyvedou z problémti.
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4) Faze vyreSeni krize (crisis resolution stage)

Je ¢tvrtou a posledni fazi celého procesu. Faze vyteSeni krize je cil, ktery se snazi
krizovy management dosdhnout. Podnik v této fazi vyftesSil nejpalCivéjsi problémy a je
v poradku. V okamziku, kdy vypuknou prvni priznaky krize, je tukolem krizového
manazera stanovit cestu a fidit podnik co nejrychleji do této faze. Jeho tikolem je zménit
problém v pfilezitost. V kazdém okamziku krize by si mel pokladat otazku, jak lze rychleji
prekonat tuto fazi a vytesit krizi jednou pro vzdy. Steven Fink upozornuje, ze problémy se
obcas cyklicky vraceji a Zze malokdy vypukne jedna krize izolovan¢. Mnohem Ccastéji

podnik postihuje vice krizi najednou. Krize se nechova vétSinou standardné, ale dochazi k

castému prechazeni mezi fazemi, k navratim starych problému a opétovnému vypuknuti

akutni faze [Fink, 2002].

42



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

5. Insolvence v Ceské republice

V roce 2010 bylo podéano celkem 16 118 insolven¢nich navrh, tj. 0 69,8% vice, nez
v roce 2009. Tento vyznamny nariist byl drtivou mérou zplisoben ristem poctu navrhi na
osobni bankroty. Naproti tomu pocet insolven¢nich navrhd na firmy vzrostl jen o 5,78%.
V mezironim srovnani let 2008/2009 ptitom dosSlo k rastu poctu insolven¢nich néavrhi
0 54%. Mimotadny rist v roce 2009 byl zplsoben jednak ekonomickou krizi, ale také
zvySenym vyuzivanim nového insolvenéniho zdkona v pribéhu roku 2009. Zhruba
polovina insolvenénich navrhii u pravnickych osob konéi prohlagenim tpadku. Reseni
upadku je mozné dvéma zpisoby, bud’ konkurzem a nebo stile malo vyuzivanou
reorganizaci. V tabulce 5.1. je zobrazen pocet insolventnich ndvrhi za posledni 3 roky

[Creditreform, 2010].

2008 2009 2010
mésic | celkem | FO | PO celkem | FO | PO celkem | FO | PO
1 273 | 106 | 167 441 296 | 145 819 | 348 471
2 4951 205 | 290 594 | 368 | 226 1084 | 424 660
3 487 265 | 222 678 | 427 | 251 1436 | 523 913
4 497 285 | 212 723 | 465 | 258 1291 | 456 835
5 390 | 261 129 694 | 402 | 292 1338 | 444 894
6 409 | 271 138 891 | 507 | 384 1376 | 471 905
7 418 | 285 133 863 | 490 | 373 1257 | 373 884
8 436 | 328 | 108 824 | 426 | 398 1307 | 468 839
9 471 | 343 128 883 | 444 | 439 1347 | 432 915
10 465 | 322 | 143 867 | 465 | 402 1490 | 472 1018
11 488 | 341 147 994 | 464 | 530 1669 | 542 1127
12 5251 406 | 119 1040 | 501 | 539 1704 | 606 1098

Tab. 5-1 Insolven¢ni navrhy 2008-2010 v mési¢nich prehledech, PO- pravnické osoby, FO — fyzické osoby,
zdroj Creditreform, 2010

Z jednotlivych odvétvi je nejvice firem v insolvenci v piepoctu na 1000
registrovanych firem v oboru t&€zby, chemického primyslu, vyroby plasti

a telekomunikacénich a poStovnich sluzeb. Nejvyraznéjs$i narast insolvenci v pfepocCtu na
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1000 registrovanych firem vykazuje ve srovnani s rokem 2009 vedle té¢Zby i obor dopravy
a nakladatelstvi. Naopak zlepSeni zaznamenal sektor cestovnich kancelafi, papirensky
a potravinatsky primysl. V celkovych ¢islech jsou vSak insolvenci nejvice postizeny firmy
v oblasti velkoobchodniho a maloobchodniho prodeje a stavebnictvi.

Pocet prohlasenych konkurzi ma kolisavou tendenci. V meziro€nim srovnani
kopiruje pocet konkurzii prohldsenych v roce 2010 uroven roku 2009, ktery byl proti
predchozim rokiim zlomovy a zahdjil vyrazny narist poctu konkurzd. Piesto pocet
prohlasenych konkurzi nedosahuje urovné z pielomu tisicileti. Nejvice firem, na které byl
v roce 2010 prohlaSen konkurz, podnikalo v oboru ndkladni dopravy. DalSim vyrazné
postizenym odvétvim bylo stavebnictvi a maloobchod s ptevahou potravin [Creditreform,

2010].

rok pocet prohlasenych konkurzi
1996 808
1997 1251
1998 2022
1999 2 000
2000 2491
2001 2473
2002 2 155
2003 1728
2004 1411
2005 1236
2006 1 245
2007 1115
2008 1141
2009 1553
2010 1 601

Tab. 5-2 Pocet prohlasenych firemnich konkurzii, zdroj Creditreform, 2010

V soucasné dobé je pfipravovand novela insolvenéniho zédkona jako reakce na nalez
Ustavniho soudu z cervence 2010, ktery zrusil cast insolvencniho zékona zakazujici
jednotlivym véftitelim popirat piihlasené pohledavky jinych véfitelii. Soucasné by méla

novela oSetfit zneuzivani insolven¢niho zdkona v rdmci konkuren¢niho boje nebo jako
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donucovaciho prostfedku k ithradé opozdénych nebo spornych faktur. Tato novela by méla

vstoupit v platnost v roce 201 1a bude obsahovat napt-.:

- Soudni poplatek za véftitelsky insolvenéni navrh bude ve vysi 5 000,- K¢

- Bude odmitnut navrh véfitele pro zjevnou bezdivodnost

- Moznost uloZeni pokuty za zjevné bezdivodny insolvencni navrh

- Doptedu bude slozena pausalni ¢astka na nahradu $kody. Castka se véfiteli
vrati, pokud dluznik do 3 mésicti nepoda zalobu na nahradu Skody podle
insolventniho zékona.

- Moznost predbézného opatieni k vylouceni ucinkii insolvencniho fizeni
zahajeného na navrh vétitele kdykoliv az do rozhodnuti o upadku.

- SloZeni jistoty na nahradu ptipadné Skody dluznika, kdy soud miZe na navrh
dluznika ulozit véfiteli povinnost slozit jistotu az do rozhodnuti o tpadku.

- Z oznameni o zahajeni insolventniho fizeni, bude patrné jestli dany navrh

podal dluznik nebo véftitel.
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6. Zdroje informaci pro hodnoceni finan¢ni situace
podniki

Jednoduché bankrotni modely jsou vzdy soucéasti provedené financni analyzy.

Zékladni podminkou pro provedeni financni analyzy nebo jiz pokrocilejSich bankrotnich

modell je ziskani odpovidajicich a nezkreslenych zdrojti dat. V odborné literatute se zdroje

dat finan&ni analyzy nejéastéji leni podle téchto hledisek [Cerna, 1997]:

a) puvod

b) typ

interni — informace se tykaji podniku, vznikaji na zdklad¢ jeho
podnikatelskych aktivit a jsou v podniku evidovany. Jde o informace
oficidln¢ vykazované (data ztcetnich vykazli nebo z vyro¢nich zprav)
ainformace zjiSténé jen pro potieby podniku (podnikové statistiky,
podklady useku prace a mezd, zpravy a predpovédi vedoucich pracovniki

podniku apod.),

externi - pochazeji z vnéjSiho ekonomického prostiedi podniku. Muze se
jednat o analytické zpravy riznych instituci, burzovni informace

z odborného tisku a informace statni statistiky.

finan¢ni informace jsou vyjadieny v penéznich jednotkdch a pochazeji
z UCetnictvi, jako ptisné¢ regulované soustavy, ktera poskytuje uceleny
soubor hodnotovych informaci o ucetni jednotce, napiiklad o aktivech

a pasivech celkem, struktufe aktiva pasiv, hospodaiském vysledku apod.,

nefinan¢ni informace, které jsou evidovany mimo systém ucetnictvi a
mohou byt vyjadfeny v nepenéZnich (naturdlnich) jednotkach; zahrnuji
napiiklad pocty zaméstnancl, objemové mnozstvi vyrobkl a zasob,
informace o produktivité prace, spotfebé energie a dalsi. Mohou mit i formu
pouze verbdlni: postaveni natrhu, konkurence, kvalita managementu,

opatieni vlady atd.
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¢) praxe

ucetni zdroje, kterymi jsou vykazy finan¢niho ucetnictvi (rozvaha, vykaz
ziskl a ztrat, cash flow), - vykazy sestavované pro danové ucely, vykazy

sestavované pro vnitropodnikové potieby, vyrocni zpravy, auditorské zpravy

ostatni zdroje dat o podniku a jeho okoli, naptiklad podnikova statistika,
podklady useku prace a mezd, vnitini smérnice podniku, zpravy a vyhledy
budouciho vyvoje podniku (zpracované managementem), oficialni (statni)
statistika (data publikovana v edicich CSU), bankovni informace, informace
poradenskych, ratingovych nebo auditorskych kancelari, nezavisla
hodnoceni a progndzy riznych statnich i1 nestatnich instituci, komentare
odborné¢ho tisku aj., zejména o vyvoji doméciho makroekonomického
prosttedi a hospodarské politiky, tj. o vyvoji makroekonomickych
indikatort, jako je hruby doméci produkt, agregatni poptavka (investi¢ni
a spotiebitelska, vn¢j$i a vnitini) a nabidka, inflace, urokové miry, sménny
kurz aj., o vyvoji svétové ekonomiky a hlavnich svétovych trhi apod.
Zejména v oteviené ekonomice, jako je CR, je pii provadéni finanéni

analyzy nezbytné uvazovat vnéjsi (zahrani¢ni) ekonomické souvislosti.

Velmi podstatné je, Zze vybér zdroji a typl (druhll) informaci by mél byt vzdy

podfizen konkrétnimu ucelu (cili) finan¢ni analyzy a vybrané metod¢ finan¢ni analyzy.

Pred zpracovanim, resp. pouzitim ziskanych informaci je nezbytné provést logickou

kontrolu a posoudit jejich vérohodnost, ¢i dokonce ve zdivodnénych ptipadech pfistoupit

1k urcité smysluplné upravé ziskanych dat. Skutecnd odbornd analyza by totiz méla

obsahovat, kromé vysledkti samych, i idaj o jejich spolehlivosti

Stejn€ tak aby jakdkoliv analyza méla smysl, musime vzdy zajistit relativni

srovnatelnost dat. Dle Stivové jde v piipad¢ finan¢ni analyzy zejména o [Stivova, 2000]:

- srovnatelnost ¢asovou, kterou zajistuje zejména nemeénnost postupt

uctovani, zpusobti ocefiovani a odepisovani
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- srovnatelnost subjektli, a to v ptipad¢ vzdjemného srovnavani vice
subjekti (napiiklad mezipodnikové srovnavani). Jednd se zejména
o hledisko oborové a geografické srovnatelnosti (naptiklad
zpracovani obdobnych surovin, vyroba podobné produkce, podobna

vzdalenost od zdroju pracovnich sil apod.)

Je samoziejmé, Ze ¢im prisnéji budeme jednotliva kritéria srovnatelnosti uplatiovat,
tim mén¢ subjektli budeme moci porovnavat. V praxi se proto predevsim uplatiiuje hledisko

oborové srovnatelnosti. Dle potifeby potom piibirame dalsi zptesiujici kritéria.
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7. Bankrotni modely

Zjistovani financni vykonnosti podniki a predikci jejich budouciho vyvoje se
pomeérovych ukazateld, které jsou 1 zakladem pro dalsi pokrocilejsi analyzy.

V ucetnich vykazech jsou uvedeny absolutni hodnoty jednotlivych polozek. K tomu,
aby bylo moZzno analyzovat vzijemné vazby a souvislosti mezi ukazateli, ddvame
jednotlivé absolutni hodnoty do vzajemnych pomérii. Timto krokem tak vznikaji pomérové
ukazatele, které umoznuji srovnani ur¢it¢ho podniku s jinymi podniky (mezipodnikové
srovnavani) anebo s odvétvovym primérem, resp. konkurenénimi podniky.

Pomérovych ukazatelll lze v riznych pramenech nalézt velké mnozstvi, z nichz
nekteré se navzajem lisi pouze drobnymi modifikacemi. Praktickym pouzivanim se vSak
vyClenila urcitd skupina ukazatelii vSeobecné akceptovanych, které umoziuji vytvorit si
zakladni pfedstavu o finan¢ni situaci daného podniku.

Ukazatele se obvykle sdruzuji do skupin, pficemz kazda skupina se vaze
k nékterému aspektu finan¢niho stavu podniku. Pomérové ukazatele se obvykle rozdéluji

do Sesti skupin:

- Ukazatele rentability

- Ukazatele aktivity

- Ukazatele zadluzenosti

- Ukazatele likvidity

- Ukazatele trzni hodnoty podniku

- Ukazatele produktivity

Tyto skupiny ukazateld jsou sice jiz po néjaky ¢as pomérné ustaleny, ale struktura
a pocet ukazatell je témét neomezeny. Pokud prostudujeme zahrani¢ni literaturu narazime
na skute¢nost, Ze ¢asto dochazi k situaci, kdy jsou dva ukazatele oznaceny stejnym jménem

nebo je jeden ukazatel nazyvéan rizné.
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Kviili tomuto stavu bylo jiz vyvijeno mnoho snah o ustdleni nazvoslovi. Miroslav
Synek napiiklad uvadi, ze némeckd védeckd Schmalenbachova spole¢nost vypracovala
soubor ukazatell, s jejichZ pomoci by mélo byt dosazeno jednotného systému hodnoceni
podnikii, a ktera je doporucovana nejen némeckym podnikim pro hodnoceni podnikii.
Z hlediska hodnoceni podnikl se jedna o ukazatele pro analyzu majetkové a financni
situace a intenzitu vyuzivani hmotného investicniho majetku. Tyto ukazatele umoznuji
nejen izolované posuzovat hlavni podnikové ¢innosti, ale maji i rozhodujici vliv na dalsi
podnikové faktory ovliviiujici podnikovou ekonomiku. Jsou pouzivany jak pro vnitini
fizeni, tak 1 pro mezipodnikové srovnavani. Pro hodnoceni podnikd byly vybrany

nasledujici ukazatele pro analyzu majetkové a financni situace [Synek, 2009]:

intenzita vyuzivani hmotného investicniho majetku tj. podil ¢isté ucetni

zustatkové hodnoty hmotného investi¢niho majetku k celkovému majetku,

ukazatele obratu,

a) obrat ob&znych aktiv tj. podil trzeb na obéznych aktivech,

b) obrat zasob tj. podil trzeb na zasobéach,

¢) obrat pohledavek tj. podil trzeb na pohledavkach,

d) obrat kapitalu tj. podil trzeb na celkovém kapitalu,
- podil vlastniho kapitalu tj. podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu,
- sila vnitfniho financovanti tj. podil cash flow na investicich,

- dynamicky stupent zadluZeni tj. podil finan¢niho zadluZeni netto na cash

flow.

Pocet obratl jednotlivych soucésti obéznych aktiv nam ukazuje, jak jsou prostiedky
v téchto polozkach vazany. Obrat zasob musi byt vyhodnocovdn s ohledem na rozdily
vyplyvajici z rozdilnosti bilanénich metod a podminek v riiznych odvétvich. Casovy vyvoj
obratu zasob byva ovlivnén konkrétnim stavem ekonomiky a klesajici hodnota tohoto
ukazatel mlze naznacovat odbytové potize. Pfi interpretaci tohoto ukazatele je nutné vzit
v tvahu rizné metody, které se pouzivaji pro fizeni zasob. Vyhodnoceni tohoto ukazatele,

stejné jako ukazatele obratu pohleddavek, miize Cinit externimu hodnotiteli potize, nebot’
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nékteré potiebné informace podniky nezvefejnuji. Obrat kapitalu jako podil mezi trzbami
a celkovym kapitdlem ma v rdmci analyzy centrdlni roli vzhledem k tomu, Ze vystupuje
jako propojovaci veli¢ina mezi vysledovkou a rozvahou [Purvinis, 2005].
Druhou skupinou ukazatelti, které Schmalenbachova spole¢nost doporucuje pro
hodnoceni podniki jsou ukazatele pro analyzu vynosové situace:
- rentabilita trzeb tj. podil vysledku hospodateni na trzbéch,
- rentabilita vlastniho kapitalu tj. podil rocniho vysledku hospodatfeni po
zdanéni na
celkovém vlastnim kapitalu ,
- rentabilita celkového kapitalu tj. podil ro¢niho vysledku hospodateni pred
uroky a
zdanénim na celkovém kapitalu ,
- ukazatele ndkladové a vynosové struktury,
O materidlova naro¢nost tj. podil ndkladli na material na celkovych
vykonech,
O narofnost na zameéstnance tj. podil osobnich nakladi na
celkovych vykonech nebo na trzbach,
0 podil finanéniho vysledku tj. podil finan¢niho vysledku na
celkovém vysledku hospodareni.

Ukazatele materialova naroCnost a naro¢nost na zameéstnance je nutno posuzovat
ve vzajemné souvislosti. Jestlize naptiklad dojde k zastaveni vyroby nékterych soucasti
a jejich naslednému nakupu, mlze se to projevit na jedné strané vyznamnym poklesem
narokii na zaméstnance. Tento pokles vSak soucasné bude doprovazen zvySenim
materialové narocnosti. VysS$i osobni vydaje na zaméstnance mohou byt vsSak také
vyvolany vyssi kvalifikaci zaméstnancii, kterd je zplsobena pokrocilejsi racionalizaci
vyrobnich procest [Purvinis, 2005].

Pokud se podivame do historie tak jedna z prvnich praci, ktera se zabyvala analyzou

pomérovych ukazatelll a predikci bankrotu byla prace W.H. Beavera z roku 1966 Financial

ratios as prediction of failure. V této praci Beaver poukazuje na to, Ze pomoci urcitého
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identifikaci téchto dvou skupin podniki Beaver zatadil ukazatele likvidity , ziskovosti
a platebni schopnosti. Prace Beavera byla zédkladem pro bankrotni modely publikované

dalsimi autory [Beaver, 1966].

V soucasné dobé rozliSujeme bankrotni modely (n€kdy také nazyvané modely
predikce finan¢ni tisn€) na modely, které jsou tvoieny pouze finan¢nimi ukazateli a na
modely, které obsahuji rovnéz nefinan¢ni ukazatele. Bankrotni modely zaloZzené pouze na
financnich ukazatelich jsou nékdy negativné posuzovany kvili jejich opomijeni
informacemi nefinan¢niho charakteru. Zastanci téchto modeld nicméné argumentuji tim, ze
nefinan¢ni ukazatele se daji t€Zko kvantifikovat a neni u nich zajiSténa nezkreslenost dat
vznikla subjektivnim usudkem hodnotitele. U nefinancnich bankrotnich modeltl je nutné
poznat velmi dobfe podstatu fungovani podniku a zjistit jeho silné a slabé stranky. Velka
vaha se pfisuzuje zhodnoceni fungovani managementu podniku, kvalitu personalni

vybavenosti podniku, vztahy s odbérateli a dodavateli apod.

Mezi nefinan¢ni bankrotni modely napftiklad patfi:

- Cesky benchmarkingovy index (vyuZiva CzechInvest),
- model hodnoceni podniki vytvofeny H. Pollakem,

- Argentiho model.

Jak je uvedeno vyse, tato disertacni prace pracuje s bankrotnimi modely zaloZenych
pouze na finan¢nich ukazatelich. To umoziuje autorovi pracovat s vefejné dostupnymi daty

a neni nutné znat podrobné informace o jednotlivych podnicich.
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7.1.  Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace které se tykaji finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu mnoha
subjektt ptichazejicich tak ¢i onak do kontaktu s danym podnikem. Jsou jimi piedevsim

nasledujici subjekty [Synek, 2009].

Akcionari
Zajem akcionaii predevSim sméiuje k soucasné vynosnosti akcii a k ocekavané
vynosnosti v budoucnosti. Snazi se zjistit, u kterych akcii kurs nevyjadiuje skutecnou
hodnotu podilu, tak aby v¢as akcie prodali nebo koupili. Chté&ji si byt jisti, ze management
dbd pifi fizeni podniku zdjmu akcionafti. Zainteresovavaji vrcholné manazery na

hospodaiském vysledku a netspésnych vedoucich pracovnikii se zbavuyji.

Manazeri

Manazefi vyuzivaji informace poskytované finanénim ucetnictvim predev§im
pro dlouhodobé i operativni financni fizeni podniku. Tyto informace umoziuji vytvoreni
zpétné vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym disledkem. Znalost finan¢ni
situace podniku jim umoznuje rozhodovat se spravné pii ziskavani finan¢nich zdroji, pfti
zajiStovani optimalni majetkové struktury vcéetné vybéru vhodnych zpiisobii jejiho
financovani, pfi alokaci volnych penéZznich prostiedkd, pii rozdélovani disponibilniho zisku
apod. Manazefi maji Casto zajem i o informace tykajici se finan¢ni pozice jinych podnikt

(konkurence, dodavatelé, odbératelé).

Zaméstnanci a odbory

Zaméstnanci a odbory maji predevSim starost o zachovani pracovnich mist
aomzdovad ujednani. Pfi kolektivnim vyjednavani a jako informace pro ptredpovéd
budouci trovné zameéstnanosti mize slouzit jako dilezity argument praveé financni analyza
nebo bankrotni modely. V zemich, kde maji zaméstnanci urcity vliv na fizeni a kontrolu

podniku, sleduji odborové organizace hospodaiské vysledky obdobné jako akcionafi.
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Dodavatelé

Zajmy dodavatelii jsou obdobné jako zajmy jinych véfitelt. Podil dodavatelského
obchodniho tvéru na cizich zdrojich byva nemaly. Pfitom dodavatelé byvaji znacnou ¢asti
svého odbytu zavisli na ur¢itém zakaznikovi. Sleduji proto nejen schopnost dluznika vcas
platit faktury, ale i ptfedpoklady pro trvalé obchodni kontakty, které jsou zavislé na

schopnosti odbératele prezit a rozvijet své aktivity.

Odbératelé

Pro odbératele je vyznamné, zda se dodavatel nedostane do finanénich potizi, coz
by se mohlo odrazit na kvalit¢ a dochvilnosti dodavek. Zvlast’ nebezpecny by byl bankrot
dodavatele, se kterym trvaji dlouhodobé obchodni vztahy a za kterého by se obtizn¢ hledala

nahrada.

Banky a jini véritelé

Vetitelé zadaji co nejvice informaci o finanénim stavu potencidlniho dluznika, aby
se mohli spravné rozhodnout, zda poskytnout uvér, v jaké vysi a jakych podminek. Banky
pii poskytovani avért svym klientim casto zahrnuji do ivérovych smluv klauzule, kterymi
je vazana stabilita ivérovych podminek na hodnoty vybranych finan¢nich ukazatel. Banka
si napiiklad mlize vyminit, ze zméni Gvérové podminky (zvysi Grokovou sazbu),jestlize
podnik ptekroci jistou hranici zadluzenosti (ukazatel poméru dluhti k vlastnimu kapitalu).
Drzitel¢é dluhopist se zajimaji zejména o likviditu podniku a o jeho finan¢ni stabilitu, o to,

zda jim bude jejich cenny papir splacen v€as a v dohodnuté vysi.

Vlada a organy finan¢ni spravy
Vlada a orgény finan¢ni spravy analyzuji faktory, které ovlivituji vysi ptijmu jako je
dan zpfidané hodnoty, dan z piijmid a cla. Vyzaduji informace pro formulovani

hospodaiské politiky statu (financ¢ni, danové apod.).
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Mistni a regionalni organy
Mistni a regionalni orgdny se maji zdjem o informace které se tykaji hospodareni
podnikii jenz jsou dilezité pro hospodaisky rozvoj jejich tzemi a jako zdroj mistnich

piijmu.

Konkurenti

Konkurenti monitoruji u svych rivald uroven vyzkumu a vyvoje, intenzitu
propagace a cenovou politiku, investicni aktivitu a UspéSnost akcii na burze. Bankrotni
modely mizou dokreslovat ucinky uvedenych aktivit na konkuren¢ni schopnost rivala,

popfipad¢ i na udrzeni kontinuity jeho existence jako samostatného vlastnického subjektu.

7.2.  Prehled vybranych zahrani¢nich bankrotnich
modeli

Podniky funguji v podminkach trzniho hospodafstvi, a proto jsou nuceny fesit
zakladni ekonomické problémy tykajici se sortimentu, vyroby, odbytu, marketingu a jiné.
Vétsinu téchto ukolii fes§i management a na jeho rozhodnuti zédvisi, zda podnik bude
prosperovat ¢i nikoliv. Pro management jsou piinosem jakékoliv informace, které umoziiuji
s predstihem identifikovat potencialni hrozby. Proto se mnoho ekonomi zabyva vyuzitim
tzv. bankrotnich modelti nebo modelt predikce finan¢ni tisn€, které umoznuji dopiedu
rozeznat hrozici krizi a tim poskytnout moznost ji zabranit nebo aspoil oddalit. Soucasna
literatura nabizi celou fadu takovychto modelt, které jsou pifedkladany tuzemskymi

1 zahrani¢nimi ekonomy.

7.2.1. W. H. Beaver

Ve své praci Financial ratios as prediction of failure z roku 1966 W.H.Beaver
uvedl, Ze na konci minulého stoleti byla analyza ukazateli teprve v pocatcich a jejich
pouziti zacalo vyvojem ukazatele bézné likvidity. Tento ukazatel byl vytvofen pro

z diivodu ohodnoceni uvérové hodnoty. V soucasnosti se pii této analyze pouzivaji rtizné
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ukazatele pro celou fadu uzivateld (naptiklad pro Gvérové instituce, pro agendu uvérového
ohodnoceni, investory a management apod.). Ackoli jsou ukazatele rozsifené, bylo
vynaloZeno doposud malé usili na ovéfeni jejich uZitenosti. UZite¢nost ukazateld 1ze podle
Beavera potvrdit pouze v souvislosti se zvlaStnim pouzitim - pfi predpovédi bankrotu.

Bankrot podniku je definovan jako neschopnost podniku zaplatit splatné finanéni zavazky.

W. H. Beaver byl jednim z prvnich z ekonomt, ktetfi se zabyvali hodnocenim
finan¢ni vykonnosti podniku. Ve své praci uvedené vyse porovnal 79 americkych podnikd,
které¢ zanikly v letech 1954-1964, s podniky, které byly oznaceny jako prosperujici. Jako
vychodisko pouzil publikaci spolecnosti Moody. Ke kazdému zaniklému podniku byl
vybran porovnatelny prosperujici podnik, ktery byl stejné velky a ptsobil ve stejném oboru
¢innosti. Na zéklad¢ této analyzy vycislil 30 rtiznych pomérovych ukazatelti. Ukazatele
rozdélil do Sesti skupin. V kazdé skupiné vybral jeden nejdulezitéjsi ukazatel z hlediska

predpovédi zaniku podniku.

W.H. Beaver zkoumal nasledujici pomérové ukazatele [Pollak, 2003]:

1. skupina - Ukazatele cash flow

- Cash flow / trzby
- Cash flow / celkova aktiva
- Cash flow / Cisté jméni

- Cash flow / celkovy dluh

2. skupina - Ukazatele ¢istého zisku

- Cisty zisk / trzby
- Cisty zisk / celkova aktiva
- Cisty zisk / &isté jméni

- Cisty zisk / celkové dluhy
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3. skupina - Ukazatele zadluZeni na celkova aktiva

- Bé&zné zavazky / celkova aktiva
- Dlouhodobé¢ zavazky / celkova aktiva
- Bézné a dlouhodobé zavazky / celkova aktiva

- Bézné a dlouhodobé zavazky a preferencni akcie / celkova aktiva

4. skupina - Ukazatele platebnich prostiedki na celkova aktiva

- Penize / celkova aktiva
- Rychla aktiva / celkova aktiva
- Bézna aktiva / celkova aktiva

- Pracovni kapital / celkova aktiva

5. skupina - Ukazatele platebnich prostiFedki na bézné zadluZeni

- Penize / bézné zavazky
- Rychla aktiva / bézné zavazky

- Bézna likvidita

7. skupina - Ukazatele obratu

- Penize / trzby

- Pohledavky / trzby

- Zasoby / trzby

- Rychla aktiva / trzby

- Bézné aktiva / trzby

- Pracovni kapital / trzby
- Cisty kapital / trzby

- Celkova aktiva / trzbam
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- Interval penéz (penize / fondové vydaje na provoz)
- Obranny interval (obranna aktiva / fondové vydaje na provoz)

- Bezlvérovy interval ((obrannd aktiva - bézné zavazky) / fondové vydaje na

provoz)

Dle Beavera vyznamné¢ statistické rozdily vykazuji nasledujici ukazatele:

- cash flow / cizi kapital,
- (isty zisk / celkova aktiva,
- cizi kapitél / celkova aktiva,

- Cisty pracovni kapitél / celkova aktiva,

likvidita 3. stupné — bézna likvidita,

rychle likvidni prostiedky — celkové kratkodobé dluhy (no credit interval).

W.H. Beaver sledoval vyvoj jednotlivych pomérovych ukazatelti v case a hodnotil
odli$nosti u prosperujicich podnikii a u podnikt, které se v prubéhu nékolika nasledujicich
let dostaly do existenCnich problému. Slabina metody Beavera tkvi zejména v pouzitém
vzorku. Jednalo se o velké a stfedni podniky v USA v letech 1954-1964. To omezuje

pouziti na jiné vzorky dat.

7.2.2. E. 1. Altman

Prvni model predikce finan¢ni tisn€ vznikl v roce 1968 a pozdéji jej E. I. Altman
upravoval a dale aktualizoval. Jednalo se o vytvofeni modelu na zdklad¢ vicenasobné
diskriminac¢ni analyzy spocCivajici v tfidéni objektdt do dvou nebo vice predem
definovanych skupin podle pfedem stanovenych charakteristik.

K vytvofeni modelu pomoci diskrimina¢ni analyzy musi byt k dispozici finan¢ni
udaje o urcité mnoziné podnikl za néjaké obdobi a dale informace o tom, zda tyto podniky
béhem tohoto obdobi zbankrotovaly nebo nezbankrotovaly. V mnoziné musi byt
zastoupeny obé¢ skupiny. Cilem aplikace metody diskriminacni analyzy je stanovit na

zakladé vybranych finanénich pomérovych ukazatelli ur¢itou hranici, ktera rozdéli podniky
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na ty které pravdépodobné zbankrotuji, a na ty, které pravdépodobné nezbankrotuji
[Stivova, 2000].

V nasledujicich textu bude pfedstaven charakteristika zdkladnich znakl a vyuziti
Bankrotnich modela, kter¢ E. 1. Altman od roku 1968 vytvofil a které nasledujicim

zpusobem popsal ve své publikaci [Altman, 2006]

7.2.3. E. 1. Altman — Z-Score

Altmantiv model, n€kdy nazyvany Altmanovo Z-Score (dale také Z-skore), patii ve
svét¢ mezi nejpouzivangj$i modely pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Byl
zkonstruovan v roce 1968 na zéklad¢ pozorovani a zkoumani vyvoje americkych podnikd.
Vychozi vzorek podnikii byl tvofen 2 skupinami podniki, pficemz jednu skupinu tvoftily
podniky, které vletech 1946 — 1965 zbankrotovaly a druhou podniky, které v daném
obdobi naopak prosperovaly. Pro vytvofeni modelu byla vyuzita data 66 americkych
podnikl, pficemz 33 podnikli bylo prosperujicich a stejny pocet podnikli vykazovalo
problémy. Vybrané spolecnosti byly rozvrstveny podle odvétvi a velikosti od 1 mil. $ do 25
mil. $. Jednotlivé vahy modelu byly stanoveny na zaklad¢ vicerozmérné diskriminaéni
analyzy.

V prvni fazi bylo z 22 ukazateld vybrano 5, které jsou ve své kombinaci
povazovany za nejlepsi indikatory pro predikci problémi. Ve druhé fazi byly témto péti
ukazatelim piid€leny vahy podle jejich vyznamu. Pravdépodobnost spravné piedpoveédi
bankrotu jeden rok dopfedu dosahuje podle Altmana hodnoty 94 %. Pravdépodobnost
ptesnosti predikce finan¢ni tisné dva roky doptfedu vsak jiz klesa na 72 %. Smyslem tohoto
modelu je, Ze stanovuje riizné vahy pro jednotlivé oblasti finanéniho zdravi podniku.
V praxi tento index celkem ptesné piedpovida finan¢ni potize podniku ve vyhledu dvou let.

Z tohoto diivodu je dobré sledovat vyvoj indexu v ¢ase [Altman, 2002].
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Tvar Altmanovy rovnice je nasledujici [Altman, 2006]:

Z=1,2.X1+1,4.X2+3,3.X3+O,6.X4+1,O.X5

X - pracovni kapital/celkové aktiva’
X, - nerozdéleny zisk/celkova aktiva'’

X3 - provozni zisk/celkova aktiva''

X4 - trzni hodnota vlastniho kapitalu/aéetni hodnota vech dluhi'?

X - trzby/celkova aktiva'

Pokud Z-Score dosahuje hodnot vyssich nez 2,99, podniku by teoreticky nemély
hrozit finan¢ni potize. Hodnoty niz$i nez 1,81 s nejvyssi pravdépodobnosti znamenaji
finan¢ni tisent a mozné riziko pozdéjsiho bankrotu. Z minulosti je zndmo, Ze pouze mizivé
procento podniki s takto Spatnym vysledkem ptezilo. Vysledky indexu mezi témito dvéma
hodnotami znamenaji neurcitou situaci, nebot’ neexistuje priukazna progndza. Problémem
vypoctu muze byt stanoveni trzni hodnoty vlastniho kapitadlu u spolecnosti, jejichz akcie

nejsou kdtovany na burze. Pro tyto spolecnosti se pouzivd modifikovany tvar rovnice:

=072 .X;+0,85. X, +3,11.X5+0,42. X4, +1,0. X5

X, X5, X3, X5 jsou stejné jako v predchozim tvaru
X4 je zékladni kapital/hodnota viech dluhi'

? Working Capital / Total Assets

19 Retained Earnings / Total Assets

" Earnings Before Interest and Taxes / Total Assets
'> Market Value of Equity / Total Liabilities

¥ Sales/ Total Assets

'* Book Value of Equity / Total Liabilities
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Hodnoty vyssi nez 2,7 vétSinou vychazi pro bezproblémové podniky, u podnikt
s vysledkem hor$im nez 1,2 miize hrozit bankrot.

V tuzemské odborné literatufe zabyvajici se bankrotnimi modely je Z-Score
nejcastéji uvadénym zahrani¢nim modelem, prestoze jeho vyuzitelnost, v jeho plivodni
podobé (tj. se zahrnutim trzni hodnoty vlastniho kapitalu), je pro podniky ptisobici v Ceské
republice minimalni.

V nize uvedené tabulce je uvedena procentualni uspésnost predikce bankrotu dle
modelu Z-skore.

Pocet let | Originalni 1969 — 1975 1969 — 1975 1997 — 1999
pred vzorek Analyzovanych Analyzovanych Analyzovanych
bankrotem podniki - 86 podniki - 86 podnika - 120
1 94 % 82 % 85 % 94 %
(88 %) (75 %) (78 %) (84 %)
2 72% 68% 75% 74%
3 48% - - -
4 29% - - -
5 36% - - -

Tab. 7-1 Ovéreni vypovidaci schopnosti modelu Z-skére (1968), [Altman, 2006].

Hodnoty v zavorkdch jsou vysledky, které byly ziskany pfi revizi Altmanova
modelu Z-Score, pfiCemz byly ponechidny piivodni hodnoty intervalii tzn. predikce
bankrotu pii hodnoté 1,81. Dle Altmana je divodem vyssi chybovosti modelu skute¢nost,
ze americké podniky jsou v soucasnosti vystaveny vys$Simu riziku nez tomu bylo
v Sedesatych letech minulého stoleti. Tato vyssi rizikovost se projevuje zejména ve zméné
ukazatele nerozdeleny zisk / celkovd aktiva aukazateli trzni hodnota vlastniho
kapitalu / cizi zdroje. Altman dale uvadi, ze model byl vytvofen vyhradné pro podniky,
jejichz akcie jsou vetejné obchodovany na burze. A proto nahrazeni trzni hodnoty vlastniho
kapitalu, jeji ucetni hodnotou, by bylo chybou, kterd by vedla ke zkresleni vysledki. Z této
skuteénosti vyplyva jasné omezeni vyuzitelnosti modelu Z-Score v CR na nékolik malo

podniki, jejichz akcie jsou kotovany a obchoduje se s nimi na burze.
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7.2.4. E. 1. Altman — ZETA

V prubehu nékolika nasledujicich let po vytvoreni modelu Z-skore, ktery byl urcen
vyhradné spolecnostem, s jejichz akciemi se obchoduje na kapitalovych trzich, dochazelo
k potfebé vytvoreni modelu, jenz by mohl byt vyuzit pro podniky, které nejsou veiejné
obchodovany na kapitalovém trhu a neni tedy mozné stanovit jejich trzni hodnotu vlastniho
kapitalu. Piivodni model Z-skoére byl v roce 1977 Altmanem modifikovéan prave za ucelem
moznosti jeho aplikace na podniky, jejichz akcie nejsou vefejné obchodovatelné na
kapitalovém trhu. Autor novy modifikovany model nazval ZETA (né¢kdy oznacovan jako
Z-skore). Uprava spocivala ve zméné ukazatele ,,trzni hodnota vlastniho kapitalu / uéetni
hodnota celkovych zéavazki“, ktery byl nové nahrazen ukazatelem nezahrnujicim
pozadavek na vyuziti trzni hodnoty vlastniho kapitalu a modifikovany model tedy vychazi
pouze z hodnoty ucetni. Noveé zahrnutym ukazatelem je podil ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu na celkovém kapitdlu. Autor modelu rovnéz modifikoval vahy jednotlivych
pomérovych ukazatelli a nové stanovil intervaly vyhodnoceni ziskanych vysledki. Stejné
jako v ptipadé modelu Z-skore, také model ZETA byl vytvofen na zakladé finan¢nich dat
33 bankrotujicich podniki a 33 prosperujicich podnikd.

Model ZETA, vytvoteny v roce 1977, mé nasledujici podobu [Altman, 2006]:

Z=0,717 * PK/A + 0,847 * NZ/A + 3,107 * EBIT/A + 0,420 *
VK/K+ 0,998 * T/A

kde PK je pracovni kapital (rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazk),
A - aktiva celkem® s

NZ - nerozdéleny zisk minulych let'®,

EBIT - zisk pted zdanénim a troky'’,

VK - t&etni hodnota vlastniho kapitalu'®,

K - celkovy kapital'’,

15 total assets, vypocet viz. ptiloha &. 2

' retained earnings, vypocet viz. piiloha &. 2

' earnings before interest and taxes, vypodet viz. ptiloha ¢. 2
" book value of equity, vypocet viz. piiloha &. 2

" book value of the total liabilities, vypocet viz. piiloha &. 2
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Interpretace modelu ZETA:
Z > 2,9 pasmo prosperity
1,23 <Z <2,9 pasmo tzv. Sedé zony

Z < 1,23 pasmo bankrotu

V porovnani s modelem Z-Score z roku 1968 doslo k rozsifeni pasma tzv. Sedé
zony, ve kterém je situace podniku nevyhranénd. Altman dale ve své publikaci [Altman,
2006] uvadi, ze novy model ZETA je schopen s 90,9 % pravdépodobnosti identifikovat
bankrotujici podniky as3 % pravdépodobnosti chybné zatadi prosperujici podnik mezi
problémové.

V nésledujici tabulce je uvedeno vyhodnoceni vypovidaci schopnosti modelu

ZETA:

Typ podniku Klasifikace (vysledek analyzy)
Bankrotujici 30 3 33
podniky (. 90,9%) (4. 9,1 %)

Prosperujici 1 32 33
podniky (t. 3,0 %) (. 97,0 %)

Tab. 7-2 Ovéieni vypovidaci schopnosti modelu ZETA, [Altman, 2006].

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze 90,9 % bankrotujicich podnikl bylo spravné
zatazeno mezi bankrotujici podniky a 97 % prosperujicich podnikd bylo spravné zatazeno
do skupiny prosperujicich podnikii. Model ZETA dle autora pomérne dobie predpovida
bankrot podniki priblizné na dva roky do budoucnosti a s pravdépodobnosti dosahujici 70

% mna pct let doptedu.

Pokud porovname tento model ZETA s bankrotnim modelem Z-skore z pohledu
pouziti pro tuzemské podniky, pak je model ZETA vhodnéjsi, jelikoz neobsahuje ukazatel
trzni hodnoty vlastniho kapitalu, jelikoZ pracuje s ucetni hodnotu vlastniho kapitalu, ktera
je na rozdil od ukazatele trzni hodnoty vlastniho kapitdlu snadno zjistitelnd z rozvahy

podniku.

2 ’ v : v v
% sales, vypocet viz. piiloha &. 2
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7.2.5. E. 1. Altman — Z”’-Score

Model Z’’-Score (dale také Z“-Skore) byl Altmanem vytvoten pro klasifikaci
nevyrobnich podnikii. Z tohoto divodu byl vyjmut posledni ukazatel (trzby / celkova
aktiva). Cilem vynechani tohoto ukazatele je minimalizace potencidlu primyslového
efektu. Model Z’’-Score, stejn¢ jako model ZETA, vyuziva ukazatel ucetni hodnoty
kapitdlu. Dle autora je model vhodny zejména pro nevyrobni podniky (naptiklad

telekomunikace) a byl vyuzivan pro hodnoceni finan¢niho zdravi neamerickych podnikd.

Model Z’’-Score vytvoteny Altmanem v roce 1999 ma nasledujici podobu [Altman, 2006]:

7’ =656 * PK/A +3,26 * NZ/A + 6,72 * EBIT/A + 1,05 * VK/K

kde PK je Cisty pracovni kapital (rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazki),
A - aktiva celkem®',

NZ - nerozdé&leny zisk minulych let?,

EBIT - zisk pred zdan&nim a uroky™,

VK - ti&etni hodnota vlastniho kapitalu®®,

K - celkovy kapital®,

Interpretace modelu Z* Skore:
7" > 2,6 finan¢n¢ silna firma
1,1 <Z”<2,6 Seda zona

7” < 1,1 pasmo bankrotu

*! total assets, vypocet viz. ptiloha ¢&. 2

22 retained earnings, vypoget viz. ptiloha &. 2

> earnings before interest and taxes, vypocet viz. ptiloha ¢&. 2
* book value of equity, vypodet viz. piiloha ¢. 2

 book value of the total liabilities, vypodet viz. ptiloha &. 2

64




Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

7.2.6. E. 1. Altman — Z’’-Score pro rozvijejici se trhy

Pro nové vznikajici trhy tzv. emerging markets (EM) je v modelu pficitdna

konstanta 3,25 [Altman, 2006].

Z°(EM) =3,25+6,56 * PK/A + 3,26 * NZ/A + 6,72 * EBIT/A +
1,05 * VK/K

Vyhodnoceni modelu pro nové vznikajici trhu je uvedeno v nésledujici tabulce.

Primérné hodnota Z’’(EM) Ekvivalentni rating v Hodnoceni
USA -
> 8,15 AAA BEZPECNA ZONA
8,15-7,60 AA+
7,60 — 7,30 AA
7,30 — 7,00 AA
7,00 — 6,85 A+
6,85 — 6,65 A
6,65 — 6,40 A-
6,40 — 6,25 BBB+
6,25 - 5,85 BBB
5,85-15,65 BBB- SEDA ZONA
5,65 5,25 BB+
5,25-4.95 BB
4,95-4,75 BB-
4,75 -4,50 B+
4,50 - 4,15 B ZONA BANKROTU
4,15-3,75 B-
3,75-3,20 CCC+
3,20-2,50 CCC
2,50 -1,75 CCC-
<1,75D D

Tab. 7-3 Ovéreni vypovidaci schopnosti modelu Z” Skére pro rozvijejici se trhy, [Altman, 2006].

Vyse uvedené modely jsou celosvétoveé velmi rozsitené. Vyhodou modeli je, Ze se

kazdy zaméfuje na jinou skupinu podnikl. Jednou z necastéjSich vytek proti témto
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modelim je pfili§ maly vzorek podniki, jejichz data byla pro vytvoreni modelu vyuzita.
Nevyhoda téchto modelti pro pouziti v Ceské republice je napiiklad dana odlisnym
ucetnictvim tuzemskych podnik a podnikli plisobicich na americkém trhu nebo urceni

trzni hodnoty vlastniho kapitalu.

7.2.7. Altman a Lavalle

Model Altmana a Lavalleho byl vytvofen vroce 1981 na zakladé analyzy 56
vetejné obchodovanych podnikti, pfi¢emz analyzované podniky byly rozdéleny na dvé
stejné velké skupiny. V jedné skupiné byly bankrotujici podniky a v druhé bezproblémové
podniky. K tpadku podniki doslo v obdobi let 1970 — 1979. Bezproblémové podniky, které
se nedostaly do finan¢nich problémii byly rozdéleny podle odvétvi a velikosti. Autofi

modelu zkoumali 11 ukazatelii, z nichz pét tvofi vysledny model [Altman, 2002].

Zc=-1,626+0,234*T/A-0,531 *CK/A +1,002* OA/KZ +
0,972 * EAT /CK + 0,612 * R

kde T jsou triby%,

A - aktiva celkem27,

CK - cizi kapital®®,

OA - obézna aktivazg,

KZ - kratkodobé zavazky™,

EAT - zisk po zdanéni®',

R - mira réstu kapitalu - mira riistu aktiv >>.

Interpretace modelu Zc (1981):
Zc >0 pravdépodobnost bezproblémového vyvoje

Zc¢ <0 pravdépodobnost upadku podniku

% sales

T total assets

* total debt

¥ current assets

30 current liabilities

*! net profit after tax

32 rate of growth of equity - rate of asset growth
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Pravdépodobnost spravné piredpoveédi upadku podniku (tzn. zatazeni podniku mezi
bankrotujici podniky) jeden rok dopiedu €ini 83,3 %, dva roky doptedu je to 73 %. Pokud
je Gasovy interval piedpovédi deldi, dochazi k poklesu piesnosti. Upadek podniku tfi roky
predem je mozné predpovédét s piesnosti 53 % a pravdépodobnost spravné predpovedi

Ctyfti roky pred ipadkem klesa na 30 %.

7.2.8. Altman a Izan

V roce 1981 zpracovali Altman a Izan model, ktery byl nésledn¢ v roce 1984
aktualizovan. Tento model vychéazi z ptvodniho Altmanova modelu. Model vychazi
z klasifikace spolecnosti pusobicich v Australii s pro sestaveni modelu byl vytvotfen vzorek
50 netspésnych a uspéSnych podniki. Pravdépodobné nejzietelnéjSim aspektem tohoto
modelu je pokus o standardizovani ukazatelti vztahujicich se k danému odvétvi. Divodem
k vyuziti odliSnych ukazatelii pro odvétvi je poukazat na dulezité odliSnosti, které se

vyskytuji mezi jednotlivymi odvétvimi [Altman, 2006].

7.2.9. Taffler a Tisshaw

Vzorek 47 podnikd, které se v letech 1969 — 1975 dostaly do finanénich potizi byl
analyzovan anglickymi ekonomy Tafflere a Tisshawem vroce 1977. Stejn¢ byla
zanalyzovana skupina podnikl které byly finanné€ bezproblémové. Vysledkem analyzy
bylo celkem 90 ukazateld, ze kterych byly pro vytvofeni modelu vybrany Ctyfi [Taffler,
1984].

Z2=053*EBT/KZ+0,13*0OA/CK+0,18*KZ/A+0,16*T/
A

kde EBT je zisk pfed zdanénim,
KZ - kratkodobé zavazky **,

OA - ob&na aktiva™,

33 current liabilities
4
3% current assets
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CK - cizi kapital®,
A - celkova aktiva36,

T - trzby celkem®”.

Interpretace vysledku:
7>0,3 podniky s malou pravdépodobnosti bankrotu
7<0,2 podniky s vyssi pravdépodobnosti bankrotu

Vysledky ziskané aplikaci Tafflerova modelu vykazuji nizkou hranici rozliSeni
podnikl, ukterych se piedpokladd bankrot a spolecnosti, ve kterych je naopak
pravdépodobnost bankrotu nizka. Stfedni interval (vysledek mezi hodnotami 0,2 - 0,3) je

oznacovan jako Seda zona.

7.2.10. Ko

Japonsky model vytvoieny v roce 1982 je zalozen na analyze 41 podniki, které se
v letech 1960 — 1980 dostaly do finan¢nich problému a 41 podnikt, které ve své ¢innosti

pokracovaly [Altman, 2002].

7;=0,868 * EBIT/T + 0,198 * 0Z2 / OZ3 - 0,048 * SCH +
+0,436 * PK /CZ + 0,115 * VKTH / CZ

kde EBIT je zisk pied troky a zdanénim,

T - trzby’®,

0z2 - obrat zasob pied 2 lety™,

0z3 - obrat zasob pied 3 lety™,

SCH - standardni chyba &istého zisku (4 roky)*',

¥ total liabilities

36 total assets

37 sales

¥ sales

39 inventory turnover two years prior
* inventory turnover three years prior
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PK - pracovni kapital**,

cz - cizi zdroje®,

VKTH - trzni hodnota vlastniho kapitalu®*.

Interpretace modelu:
Zj>0 finan¢n€ zdrava firma

Zj<0 pravdépodobnost vzniku problému

7.2.11. Beerman

Model predikce finan¢ni tisné, vytvoifeny némeckym ekonomem Beermanem v roce
1976, se pouziva pro hodnoceni finan¢ni situace a progndzu vyvoje pro femesiné a vyrobni
podniky. Model byl vytvofen na zdklad¢ analyzy zahrnujicich 21 podnika, které v letech
1966 — 1971 ukoncily svoji ¢innost. Bylo analyzovéno deset ukazatelti, které zahrnuji
rentabilitu, rist dlouhodobych aktiv, cash flow, obrat a pdkovy efekt.. Vysledny

Beermantiv model ma nasledujici podobu [Altman, 2002]:

BDF = 0,217 * X1 + (- 0,063) * X2 + 0,012 * X3 + 0,077 * X4 +
+(-0,105) * X5 + (-0,813) * X6 + 0,165 * X7 + 0,161 * X8 +
+0,268 * X9 + 0,124 * X10

kde X; jsou odpisy DHM - dlouhodoby hmotny majetek,
Xs - ptiristek DHM / odpisy DHM,

X3 - zisk pted zdanénim / trzby,

X4 - zavazky vici bankam / trzby,

Xs - z&soby / trzby,

X - cash flow / celkové dluhy,

X5 - celkové dluhy / aktiva,

Xy - zisk pted zdanénim / celkova aktiva,

*! standard error of net income (four years)
> working capital

* total debt

* market value of equity
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Xo - trzby / celkova aktiva,
Xjo - zisk pfed zdanénim / celkové dluhy.

Interpretace modelu:
BDF < 0,3  pravdépodobnost dobrého finan¢niho vyvoje

BDF > 0,3  pravdépodobnost vzniku finan¢nich problémut

Pravdépodobnost chyby v ptfedpovédi bankrotu je v prvnim roce pfed bankrotem
podniku 9,5 %, ve druhém dosahuje 19,1 %, tfi roky doptedu 28,6 % a Ctyfi roky pied
bankrotem je jiz 38,2 %.

7.2.12. Bilderbeck

Holandsky model predikce financ¢ni tisné byl vytvofen vroce 1979, ktery byl
zalozen na analyze skupiny tvofené 38 podnikt, které se v pribéhu let 1950 — 1974 dostaly
do finan¢nich probléma a zkrachovaly a dale vzorek 59 podniki, které ve své Cinnosti
pokracovaly. Tento model vznikl na zdklad¢ analyzy 20 ukazatelli, ze kterych bylo vybrano
vyslednych pét ukazatelli. Podle Bilderbecka téchto 5 ukazatelli nejlépe vystihuji predikci
budouciho vyvoje podniku [Altman, 2002].

7=0,45-503*NZ/A—-157*PH/A+455% D/T+0,17*T/
A +0,15*CZ/VK

kde NZ je nerozd&leny zisk™,
A - celkova aktiva46,

PH - ptidana hodnota®’,

D - (i&ty dodavateltt **,

T - trzby™®,

* retained earnigs
* total assets

" added value

* accounts payable
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Cz - sty zisk™,

VK - vlastni kapital®".

7.2.13. Van Frederikslust

Holandsky ekonom Van Frederikslust vytvofil v roce 1978 model, ktery je zalozZen
na analyze vzorku 20 bankrotujicich podnikli a 20 prosperujicich podnikl. VSechny tyto
podniky byly aktivni v letech 1954 az 1974 a soucasné byly kotovany na burze cennych
papirtt v Nizozemi. Van Frederikslust na zéklad¢ pfedchozich testli povazoval za tradi¢ni
métitky vykonnosti likviditu, solventnost a rentabilitu.  VIliv pfisluSnosti podniku
k primyslu a obecné ekonomické proménné do vlastniho modelu nejsou zahrnuty, ackoliv
je autor povazoval za dilezité. Vybrané podniky jsou zejména z textilniho odvétvi,
strojirenského odvétvi a ze stavebnictvi.

Zakladni model dle Van Frederikslust ma nésledujici formu [Altman, 2002]:

ZNF = 0,5293 40,4488 X1 + 0,2863 X2

kde X, je ukazatel likvidity™ a
X, ukazatel rentability (ROE) 3

Ukazatel likvidity je definovan jako soucet kratkodobych zévazk v Case t

a dostupnych kratkodobych zévazka v Case t-1.

7.2.14. Springate

Kanadsky model vyvinuty vroce 1978 Gordonem L.V. Springatem vychazel
ze stejnych postupt jaké vyuzival Altman. Pomoci diskriminacni analyzy vybral Springate

Ctyfi z devatenacti Casto vyuzivanych financnich ukazateld, které nejlépe odliSovaly

¥ sales

>0 net profit

°! equity

>? liquidity ratio

>3 rate of return on equity
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uspésné podniky od podniki, které¢ skutecné nakonec zbankrotovaly. Dosazeny vysledny

model mé nasledujici podobu [Springate, 1978]:

Z =103*A+3.07*B+0.66*C+04*D

kde A je pracovni kapital/celkova aktiva™,
B je EBIT/celkova aktiva™,
C je EBT/kratkodobé zavazky™®,

D jsou trzby/celkova aktiva®’,

Interpretace modelu:

7 <0,862 podnik je klasifikovan jako bankrotujici

Pii analyze bylo testovano 40 spole¢nosti, u kterych bylo dosaZeno ptesnosti 92,5 %
ptedpovédi budouciho bankrotu. V roce 1980 byl model testovan tentokrat na 24 podnicich
s primérnou vysi aktiv 63,4 mil. USD a dosazena pfesnost modelu byla na velmi dobré

urovni 83,3 % [Springate, 1978].

7.2.15. Dalsi zahrani¢ni bankrotni modely

Zahrani¢nich bankrotnich modell je je$t€ mnohem vice. Cilem této prace neni
pfinést Uplny piehled vSech vytvofenych bankrotnich modeld, ale dat pfehled o nejcastéji
vyuzivanych bankrotnich modelech. V tabulce ¢. 7-4 je uveden piehled dalSich autort
zahrani¢nich bankrotnich modeld, zemé jejich pivodu a rok kdy doSlo k vytvofeni

jednotlivého bankrotniho modelu.

> working capital/total assets

> net profit before interest and taxes/total assets
*6 net profit before taxes/current liabilities

*7 sales/total assets
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Autor Rok vytvoteni modelu Zemé
Baetge 1988 Némecko
Bhatia 1988 Indie
Bidin 1988 Malajsie
Bontemps 1981 Francie
Briones 1988 Spanélsko
Cahill 1981 Irsko
Castagna a Matolcsy 1982 Australie
Cifarelli 1988 Italie
Collongues 1977 Francie
Earl a Marais 1982 Anglie
Fernandez 1988 Spanélsko
Fischer 1981 Némecko
Gebhardt 1980 Némecko
Gloubos a Grammatikos 1988 Recko
Hartzell a Peck 1995 Mexiko
Izan 1984 Australie
Kim a Eom 1995 Korea
Knight 1979 Kanada
Lincoln 1984 Australie
Mader 1979 Francie
Marais 1979 Anglie
Pascale 1988 Uruguay
Suominen 1988 Finsko
Swanson a Tybout 1988 Argentina
Ta a Seah 1981 Singapur
Takahashi 1979 Japonsko
Theodossiou a Papoulias 1988 Recko
Unal 1988 Turecko
Van Frederikslust 1978 Nizozemi
Von Stein 1968 Némecko
Von Stein a Ziegler 1984 Némecko
Weibel 1973 Svycarsko
Weinrich 1978 Némecko

Tab. 7-4 P¥ehled dalSich zahrani¢nich bankrotnich modeli
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7.3. Bankrotni modely vytvoiené v Ceské republice

Stejné jako v zahranici, tak i v Ceské republice se ekonomové zabyvali a zabyvaji
vytvofenim vlastniho modelu predikce financni tisn€, ktery by odrazel podminky
tuzemskych podnik. Mezi nejzndméjsi a soucasné nejuzivangjsi patii tzv. IN indexy.
Autory téchto indexti IN jsou Inka a Ivan Neumaierovi. IN indexy byly v pribéhu let
vytvoieny v n€kolika variantach a to s ohledem na aktualni vyvoj tuzemské ekonomiky.

IN indexy (Index davéryhodnosti ¢eského podniku) vychézeji z vyznamnych
bankrotnich indikatort a vyuzivaji ukazateli, které jiné modely povazuji
za nejvyznamnéjsi, a které se v nich objevuji nejcastéji. Tak v roce 1995 vznikl prvni
model nazvany jeho autory (Inka a Ivan Neumaierovi) IN95. Tento index obsahoval Sest
pomérovych ukazatell, z nichz posledni ,,zavazky po lhité splatnosti délené celkovymi
vynosy* postihoval v t€¢ dobé slabé misto ekonomiky — platebni neschopnost podniku.
Vsechny ukazatele byly vytvofeny na bazi ucetnich vykazu, nikoli na trznich hodnotéch,
coz v obdobi malo likvidniho kapitalové trhu bylo vyhodou. Véahy jednotlivych ukazatelt
byly vytvofeny pro jednotliva odvétvi (OKEC), coz umoznilo postihnout odvétvova
specifika a podminky ceské ekonomiky. Jak uvadéji autofi, ovéfeni indexu na tisicich
¢eskych podnikii ukazalo dobrou vypovidaci schopnost pro odhad finanéni tisn€, a to
s UspéSnosti vice nez 70 %.

V porovnani s indexy prevzatymi ze zahranici je prednosti indexu IN predevsim
vyuziti dat ¢eskych spolecnosti, pficemz model byl v prubéhu let nékolikrat modifikovan.
V ptipad€ indext IN je v porovnani s ostatnimi tuzemskymi a zahrani¢énimi modely nutné
jesté jednou zdlraznit zejména pocet podnikli, na zdkladé jejichz dat byly indexy
vytvofeny. VétSina modelll byla vytvofena na zaklad¢ analyzy pouze nékolika desitek
prosperujicich a bankrotujicich podnikl, pfiCcemz pocet analyzovanych podnikl pfii
zpracovani indexli IN dosahoval témét 2 000 tuzemskych podniki. Index IN95 navic jako
jediny z modeld, které jsou v dostupné literatuie publikovany, odliSuje pomoci vah mezi
prislusnosti podnikti k odvétvi (viz. ptiloha ¢.3). Stejné jako v ptipadé¢ Altmanova modelu

byla pro zpracovani indexu IN pouzita diskriminac¢ni analyza.
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Mezi dalsi modely vytvotené v Ceské republice patii napiiklad index finanéniho
zdravi dle metodiky opera¢niho programu, ktery byl zpracovan Ministerstvem zemédélstvi
Ceské republiky. Tento model byl vytvofen za uelem hodnoceni finanéniho zdravi
tuzemskych zemédé€lskych podnikii. Hodnocenim finanéni stability zemédélskych podnikil
se rovnéz zabyva Chrastinové index tzv. CH-index nebo Gurcikiiv index tzv. G-index,
ktery byl vytvofen pro hodnoceni slovenskych podnikti [Gurcik, 2002]. VySe uvedené

indexy budou strué¢né popsany v nasledujicich kapitolach.

7.3.1. IN9S

Index IN95 byl prvnim ztady indexii vytvofenych Inkou a Ivanem
Neuimaierovymi. Byl vytvofen vroce 1995 na zdékladé analyzy 24 vyznamnych
matematicko-statistickych modeld podnikového hodnoceni vice nez tisice ¢eskych podniki.

Zakladem indexu jsou uéetni vykazy spole¢nosti a zohlednéni ekonomické situace v CR.

Zakladni rovnice indexu IN95 ma nésledujici formu [Kislingerova, Neumaierova, 2000]:

IN95 =V1 * A/CZ + V2 * EBIT/U + V3 * EBIT/A + V4 * VYN/A
+ V5 *
OA/(KZ + KBU) — V6 * ZPL/VYN,

kde A jsou aktiva,

Cz - cizi zdroje,

EBIT - vysledek hospodateni pied uroky a zdanénim,
U - ndkladové uroky,

T - trzby,

OA - ob&zna aktiva,

KZ - kratkodobé zavazky,

KBU - kratkodobé¢ bankovni uvéry,

ZPL - zdvazky po lhlté splatnosti,

VYN - Vynosy,

Vi -V - vahy.
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Interpretace indexu IN 95:

2<IN podnik ma schopnost bezproblémové platit zadvazky
1 <IN<2 pasmo tzv. Sedé zony
IN<1 podnik ma nedostate¢nou schopnost platit své zdvazky

Vahy jednotlivych ukazateli jsou zavislé na jednotlivych odvétvi (OKEC),
ve kterém analyzovany podnik podnika. Vahy jsou stanoveny jako podil vyznamnosti
ukazatele dané Cetnosti vyskytu daného ukazatele a jeho odvétvové hodnoty v roce vzniku
indexu. Kriteridlni hodnoty ukazatelli jsou stanoveny jako vazeny primér za jednotliva

odvétvi [Neumaierova, Neumaier, 2002].

Vaha ukazatele = vyznamnost ukazatele / odvétvova kriterialni hodnota ukazatele

Odvétvova specifika ovliviijici vysledky analyzovanych podnikli, umoznuji odlisit
rozdilné véhy, které jsou stanoveny pro kazdé odvétvi. V pfipadé ukazatele
EBIT / Nékladové troky je stanovena stejna vaha pro vSechna odvétvi ve vysi 0,11 a pro
ukazatel OA/(KZ+KBU) &ini jednotna vaha 0,1. Odliseni specifik odvétvi vyuzitim vah je
z jednoho pohledu vyhodou modelu. Z jiného pohledu je vSak nutné zamysleni se nad
vyvojem odvétvi v ase. Kazdy obor prochazi béhem let zménami a odliSnymi fazemi.
Stanoveni vah indexu IN 95 by tedy nemélo byt konstantni a vahy by mély zobrazovat
skute¢né zmény a vyvoj daného odvétvi v Case.

Vzhledem k nepftili§ velké rozvinutosti Ceského kapitalového trhu je pozitivni, ze do
modelu IN95 neni zahrnut ukazatel, ktery by obsahoval trzni cenu podniku. Naopak je
zahrnut ukazatel charakterizujici problémovou situaci ¢eskych podnikti v oblasti platebni
moralky. Model IN 95 je tvofen ukazatelem ZPL / VYN, ktery charakterizuje platebni
neschopnost podnikli a hodnotu indexu tak snizuje. V souvislosti se zahrnutim tohoto
ukazatele vSak vznika problém spojeny s dostupnosti dat o vysi zavazki po lhité splatnosti.
Tento udaj je totiz uveden pouze v ptiloze ucetni zavérky, ktera neni v sou€asnosti stale

jesté dostupna u vétsiny podnikii.
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7.3.2. IN99

Tento index vznikl v roce 2000 a byl zaloZen na finan¢nich datech podniki za rok
1999. Ukazatel IN99 byl zkonstruovan s diirazem na to, aby akcentoval pohled vlastnika.
Pro urceni dilezitosti ukazateli indexu z hlediska tvorby hodnoty byla opét pouzita
diskriminacni analyza. Vahy ukazateli predeslého indexu IN95 byly revidovéany s ohledem
na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku - EVA [Neumaierova,
Neumaier, 2002]. Index IN99 vychazi z finan¢nich dat 1698 podnikid za rok 1999,
u kterych byl vypocitan ekonomicky zisk (EVA). Poté byl zjistén jejich profil finan¢niho

zdravi vyuzitim vybranych ukazateld, které byly stejné jako jiz u indexu IN95.

Toto rozliseni autoriim umoznilo rozdéleni podnika do dvou skupin:
* podniky s kladnou hodnotou EVA a
* podniky se zdpornou hodnotou EVA.

Vyuzitim diskrimina¢ni analyzy byly stanoveny ukazatele charakterizujici rozdil
mezi uvedenymi skupinami.

Index IN99 zkonstruovany pro vlastniky podniki ma nasledujici podobu:

IN99 =- 0,017 * A/ CZ+4,573 * EBIT / A+ 0,481 * VYN / A
+0,015 * OA / (KZ+KBU),

kde A jsou aktiva,

Cz - cizi zdroje,

EBIT - vysledek hospodateni pred troky a zdanénim,
VYN - Vynosy,

OA - ob&zna aktiva,

KZ - kratkodobé zavazky,

KBU - kratkodobé¢ bankovni uvéry.
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Interpretace indexu IN 99:
IN > 2,07 firma dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
2,07>IN>0,684 ,sedazona“

IN < 0,684 firma mé zapornou hodnotu ekonomického zisku

Interval Sed¢ zony indexu IN99 se vyznacuje Sirokym rozpétim a je tedy dale rozd€len na
tf1 detailnéj$i pasma hodnoceni:

2,07>IN> 1,42 situace podniku neni $patna

1,42>1IN> 1,089 situace je nerozhodna

1,089 >IN > 0,684 vyskytuji se pievazujici problémy

Index IN99 je tak schopen vystihnout situaci spolec¢nosti s pravdépodobnosti vyssi nez 85
%, coz je vice nez uindexu IN95, kde se pravdépodobnost pohybovala na trovni 70 %

[Neumaierova, Neumaier, 2002].

Dle autort je index IN99 schopen vystihnout situaci spolecnosti s pravdépodobnosti vyssi
nez 85 % . U indexu IN95 to bylo s pravdépodobnosti 70 % [Neumaierova, Neumaier,

2002].

7.3.3. INO1

Index INO1 byl vytvofen jako novy modifikovany index vroce 2002 s cilem
propojeni obou piedchozich indexit (IN95 a IN99). Index INO1 vychazi z finan¢nich dat
1915 podnikli z primyslu, které byly rozdéleny na skupinu podniki, které maji kladny
ekonomicky zisk (tzn. tvofi n&jakou hodnotu, celkem se jednalo o 583 podnikil), skupinu
podnikii v bankrotu piip. tésné pred bankrotem (celkem 503 podnikil) a posledni skupinu
tvoftilo celkem 829 podniki. Model INO1 byl také vytvofen vyuzitim diskrimina¢ni analyzy

[Neumaierova, Neumaier, 2002].
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Index INO1 pro primysl ma tedy nésledujici podobu:

INO1=0,13*A/CZ+0,04 * EBIT /U + 3,92 * EBIT /A +0,21 *
VYN /A + 0,09 * OA / (KZ + KBU),

kde A jsou aktiva,

Ccz - cizi zdroje,

EBIT - vysledek hospodateni pted uroky a zdanénim,
U - iroky

VYN - Vynosy,

OA - ob€zna aktiva,

Kz - kratkodobé zavazky,

KBU - kratkodobé bankovni uvéry.

Interpretace indexu IN 01:

IN > 1,77 podnik tvoti hodnotu (s pravdépodobnosti 67 % tvoiti hodnotu)
1,77 >IN > 0,75 ,,5eda zona“
IN <0,75 podnik spé&je k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 % spéje k bankrotu)

7.3.4. INOS

Index INO5 vychazi z indexu INO1 a doslo i k tpravé vahy ukazatele EBIT/A, Dalsi
zménou bylo, Ze byly upraveny intervaly zatazeni podnikd mezi podniky jimz hrozi
bankrot a podniky, jejichz vyvoj lze oznacit za bezproblémovy [Neumaierova, Neumaier,

2005].

INOS = 0,13 * A/CZ +0,04 * EBIT/ U +3,97 * EBIT/ A + 0,21 *
VYN /A +0,09 * OA/(KZ + KBU),

kde A jsou aktiva,
cz - cizi zdroje,

EBIT - vysledek hospodateni pted uroky a zdanénim,
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U - uroky

VYN - Vynosy,

OA - obézna aktiva,

Kz - kratkodobé zavazky,

KBU - kratkodobé bankovni uvéry.

IN>1,6 bezproblémovy vyvoj

1,6 >IN>0,9 ,,sedd zona*

IN<0,9 firma spéje k bankrotu

Pti vypoctu indexu IN95 muze byt problémem, pokud se ndkladové troky blizi
nule. Autofi modelu uvadéji, Ze se v téchto ptipadech osvédcilo omezit hodnotu ukazatele
EBIT/U hodnotou ve vysi 9. Eliminuje se tim piipad, kdy vliv ukazatele EBIT/U prevazi

ostatni vlivy a hodnota indexu se blizi nekone¢nu [Neumaierova, Neumaier, 2005].

7.3.5. Ch-index (1998)

CH-index (Chrastinové index) byl vytvoien pro hodnoceni slovenskych

zemé&délskych podnikd. Tento index ma nasledujici podobu [Gurcik, 2002]:

CH=037*VH/A+0,25* VH/ VYN + 0,21 * OA / KrZav
-0,1 *KrZav/ VYN -0,07 * CK/ A

kde A jsou aktiva,

VH - vysledek hospodaftenti,
VYN - Vynosy,

OA - obézna aktiva,

KrZav - kratkodobé zavazky,
CK - cizi kapital.
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Interpretace vysledki ziskanych pomoci CH-indexu je nasledujici:

CH>2,5 prosperujici podniky
25>CH>-5 ,,5eda zona“
CH<-5 bankrotni podniky

Ch-index byl prvnim bankrotnim modelem pro hodnoceni zemédé€lskych podnika
vytvofenym na Slovensku, nicméné je vyuzivan rovné€Z pro hodnoceni podnikli piisobici

v Ceské republice.

7.3.6. Gurcikav index

Gurcikliv index je pokldddn za index bonitné-vlastnicky pro hodnoceni
zemédelskych podnikii. Tento index tedy kromé predikce bankrotu umoziuje odlisit
prosperujici a neprosperujici podniky zemédélské prvovyroby.

Pii vytvofeni modelu byly mezi prosperujici podniky zahrnuty podniky, které
v letech 1998 — 2000 vykazovaly zisk a soucasné v poslednim ze sledovanych let
dosahovaly vyssi rentability nez 8 %. Tato vySe rentability je povazovana za hrani¢ni
hodnotu, pti které si vlastnikem vlozeny kapital zachovava stale svoji redlnou hodnotu. Za
neprosperujici podniky byly oznaceny takové podniky, které v priibéhu tii sledovanych let

vykazaly ztratu. Gur¢ikliv index ma nasledujici podobu [Gur¢ik, 2002]:

G=3,412*NZ/A+2226* VH/A+3277* VH/ VYN +
3,149 * CF/A - 2,063 * ZAS/VYN

kde A jsou aktiva,

NZ - nerozdéleny zisk,

VH - vysledek hospodaftenti,
VYN - Vynosy,

CF - cash-flow,

ZAS - zasoby.
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Interpretace vysledki Gurcikova indexu je nésledujici:

G>1,8 prosperujici podniky
1,8>G>-0,6 ,,seda zéna“
G<-0,6 bankrotujici podniky
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8. Vyuzitelnost bankrotnich modelu

Podniky funguji v podminkdch trzniho hospodafstvi, a proto jsou nuceny feSit
zakladni ekonomické problémy tykajici se sortimentu, vyroby, odbytu, marketingu a jiné.
Vétsinu téchto ukolii fesi management a na jeho rozhodnuti zévisi, zda podnik bude
prosperovat ¢i nikoliv. Pro management jsou pfinosem jakékoliv informace, které umoziuji
s predstihem identifikovat potencialni hrozby. Proto se mnoho ekonomi zabyva vyuzitim
tzv. bankrotnich modelli nebo modeli predikce finanéni tisné, které umoziuji doptedu
rozeznat hrozici krizi a tim poskytnout moznost ji zabranit nebo aspoil oddalit. Soucasna
literatura nabizi celou fadu takovychto modelt, které jsou piedkladany tuzemskymi

1 zahrani¢nimi ekonomy.

Pii zkouméni jednotlivych bankrotnich modelli vyvstane otdzka, zda je mozné
uspeésné pouzit model, ktery byl vytvofen na zékladé vyhodnoceni dat podnikt, které
reprezentuji pouze jednu zemi nebo dokonce pouze jedno odvétvi v konkrétni zemi. Touto
otazkou se zabyvali jiz fada ekonoml a vysledky nejsou vzdy jednoznaéné. Napiiklad
anglicky ekonom Taffler dosel k zavéru, Ze mezni hodnoty Altmanova modelu Z-Skore
jsou pro americky trh odlisné od hodnot, které odpovidaji anglickému trhu. Dale zddraznil,
ze odliSnosti se vyskytovaly nejen mezi obéma zemémi, ale rovnéZz mezi riznymi

odvétvimi v rdmci jedné zemé.

Kromé specifik jednotlivych zemi a odvétvi se musi dale vzit v potaz i zména
ekonomickych podminek, které zcela jist¢ také ovliviiuji vyvoj podnikt. Aktualizaci
rozpéti intervali zvolenych pro vyhodnoceni ziskanych vysledkii obsahuji naptiklad indexy
IN vytvofrené Ivanem a Inkou Neumaierovymi, které jsou v pribéhu let vzdy

aktualizovany. Takto by mély indexy Iépe reflektovat na aktualni ekonomické podminky.

Z dostupné literatury, studii a vyzkumi provedenych u nds a v zahranic¢i nelze
jednoznacéné prokazat, ze bankrotni model vytvoreny v jedné zemi nemize byt s ispéchem
aplikovan v jiné zemi. VétSinou se jednd o ,,univerzalni* model jehoZ Gspésné pouziti spise
zavisi na ekonomickych podminkach ve kterych se podniky nachézeji a na spolehlivosti

ucetnich dat ze kterych model vychazi.
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Vyse uvedené potvrzuje i studie zabyvajici se vypovidaci schopnosti Altmanova
indexu Z-Score pfi aplikaci tohoto modelu na fecké podniky. Studie se zabyva aplikaci
pivodniho Altmanova indexu Z-Score na finan¢ni vykazy 373 feckych spolecnosti
(finan¢ni vykazy z let 1999-2006). Dle autort této studie se uspéSnost Altmanova indexu
Z-Score pohybovala na trovni 52 % (u finan¢nich vykazii dva roky ptfed bankrotem
spole€nosti) a 66 % (u finan¢nich vykazl jeden rok pfed bankrotem spolecnosti). Nutno
podotknout, Ze autofi pouzili v indexu trzni hodnotu vlastniho kapitalu takze vysledky se
v jednotlivych letech lisily rovnéz i dle aktualni situace na finan¢nich trzich [Gerantonis,

2009].

Ze studie zabyvajici se aplikaci bankrotnich model na zeméd¢€lské podniky plyne,
ze presnost vypovidaci schopnosti Altmanova indexu Z-Score dosahovala 51,8 %, dle
modelu ZETA se pravdépodobnost spravné predikce zvysila na 57,1 %, avSak v ptipadé
modelu Z* Score se uspésnost modelu opét snizila a to na 45,5 %. VSechny Altmanovy
modely zatadily do Sedé zony vice jak 30 % bankrotujicich podnikd. Model Z-Score pak
chybné zatadil 18,8 % bankrotujicich podnikdi mezi prosperujici a model vytvoteny
Tafflerem a Tisshawem dokonce zaradil 42 % bankrotujicich podnikdi mezi prosperujici

[Kopta, 2006].

Vypovidaci schopnost CH-indexu (Chrastinové index) byla zdaleka nejnizsi, kdyz
tento model spravné zatadil mezi bankrotujici podniky pouze 0,9 % analyzovaného vzorku.
VSechny ostatni podniky tj. 99,1 % byly zatazeny do Sedé zony. Z prosperujicich podniki
bylo opét nejvice (89,7 %) zatazeno do tzv. Sedé zony. Spravné bylo zarazeno jen 9 %

analyzovanych prosperujicich podnika [Kopta, 2006].

Vypovidaci schopnost CH-indexu byla mj. analyzovana i autorkou studie, jenz
se zaméfila na nalezeni metody pro hodnoceni bonity podnikatelskych subjektii
v zemédélstvi. Zde autorka studie doporucuje CH-index pouZivat s obezfetnosti a pfii
dodrzeni nasledujicich podminek. V ukazateli doba splatnosti pohledavek je nutno do
Citatele nedosazovat dlouhodobé zdvazky, které podstatné zkresluji vypovidaci hodnotu
ukazatele a do jmenovatele dosazovat rocni hodnotu trZeb (tzn. jmenovatel jiz nedélit
hodnotou 365). Hrani¢ni hodnoty u CH-indexu doporucuje autorka ponechat v piivodnich

mezich [Rezbova, 2001].
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Jako nejvhodnéj$i modely pro hodnoceni bonity podnikatelskych subjektt
v zemédé@lstvi. doporuCuje autorka S-Index (Springate), Tamariho index a Cesky model

IN95 [Rezbova, 2001].

Dle autorky studie, ktera se zabyvala vypovidaci schopnosti bankrotnich a bonitnich
modelll na devét vybranych spolecnosti, je Altmaniv model Z-Score pro hodnoceni
predikce bankrotu podniku ptisobiciho v Ceské republice méné vhodny, hlavné z dévodu
odliSnosti podminek za jakych tento bankrotni model vznikl. Autorka se domniva,
ze Altmanovo Z-skére neni vhodny bankrotni model pro nase podminky, avSak po Upraveé
vah jednotlivych pomérovych ukazateli tohoto bankrotniho modelu, byl wvysledek
doporucuje upravu vah pomérovych ukazatelti tohoto modelu dle ekonomickych podminek

ve kterych analyzované podniky ptsobi [Dubova, 2009].

Aplikacni ¢ast disertacni prace se bude zabyvat tim, zda existuje vyznamny rozdil
ve vypovidaci schopnosti vybranych tuzemskych a zahrani¢nich bankrotnich modelt.
Testovani bude probihat na podnicich zarazenych dle jednotlivych odvétvi a tak bude

mozné porovnat i jejich uspéSnost v zavislosti na odvétvi.
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B) APLIKACNI CAST
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9. Aplikace vybranych bankrotnich modeli na
sektor zemédélstvi

Podil zemédé€lstvi na celkovém HDP vykazuje delsi dobu klesajici trend, podobné
jako vyvoj zaméstnanosti v zemédélském sektoru. V letech 2001-2007 byl podil
zemé&délstvi na celkové zaméstnanosti v Ceské republice klesajici. V roce 2007 jiz ¢&inil
pouze 3,6 % a byl tak téméf totozny s primérem v Evropské unii (E15). V Ceském
zemédélstvi zaniklo v tomto obdobi na 50 tisic pracovnich mist, coz ptedstavuje pokles o
vice nez 20 %. V Evropské unii (E27) je podil zemédé€lstvi na celkové zaméstnanosti stale
jesté vyssi (vroce 2007 to bylo 5,6 %). Podil zemé&d¢lstvi na celkové zaméstnanosti v
Ceské republice klesal rychleji neZ to bylo u ostatnich stati evropské unie. Diivodem byl
mj. 1 nartst importu zemé&délskych produkti ze zemi s vyS$Simi dotacemi, ktery zhorsil
situaci doméacich vyrobct.

Na druhé strané byl pokles zaméstnanosti v zemédélstvi vyvazen nartstem
produktivity. Ta byla ovlivnéna postupnym nartistem investici do novych technologii.
Celkova produkce tak v obdobi 2001-2007 vzrostla o 8,9 %. Co se tyce Upadki, neni
situace tuzemskych zemédélskych podnikl tak S$patnd, jak je mnohdy uvadéno. Pocet
bankrotii zemé&délskych podnikti v Ceské republice nepiesahuje celorepublikovy primér
[CSU, 2010].

Tato kapitola se dale zabyva vyhodnocenim tuspé$nosti vybranych tuzemskych
a zahrani¢nich modeltl aplikovanych na zeméd€lské podniky. Cilem je zejména
podnikli a které jsou naopak nejméné uspéSné. Zavér této kapitoly se rovnéz zabyva
detailngj$im rozborem dvou modeld s nejlepsi vypovidaci schopnosti a jednoho modelu,
ktery ma nejhorsi vypovidaci schopnost, pficemz cilem téchto analyz je nalezeni ukazateld,
které¢ maji nejvyznamnéjsi vliv na vyslednou hodnotu bankrotnich modelt.

Aplikace bankrotnich modelii byla zaloZena na 974 pozorovénich (1 pozorovani
ptip. finan¢ni vykaz je vzdy rozvaha + vykaz zisku a ztrat k 31.12.). Z 926 pozorovani

bylo 452 pozorovani bankrotujicich podnikl a 474 pozorovani prosperujicich podnik.
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9.1. Vyhodnoceni u bankrotujicich podniku

Obrazek 9-1 zobrazuje procentudlni uspéSnost vybranych bankrotnich modelt
u zemédelskych podnikl. Analyzovany vzorek tvofily bankrotujici zemé&délské podniky

(popis vybéru podnikt viz. kapitola 3.4).

Uspésnost predikce bankrotnich modelii - bankrotujici zemédélské podniky

100% | 2% 90%
90%
80% -
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60%
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ZETA Z"-Score Z-Score Tafflera IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 9-1 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

vvvvvv

vvvvvv

model Z — Score, jenz dokazal spravné zatradit 84 % podnikll v upadku. Z ceskych modelt
vykazal nejlepsi vysledky model IN99. Tento bankrotni model dosdhl 90 % uspésnosti
spravné zatfazenych podniki mezi podniky ohrozené bankrotem. Dalsi dva ¢eské modely
INO1 a INO5 dosahly podobného vysledku 71 % resp. 74 %.

Jako nejméné presny se ukazal model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem, jenz
dosahl pouze 54 % uspésnosti.

V nasledujicim obrazku 9-2 je zobrazeno, jaké procento podniki v upadku, bylo

bankrotnimi modely chybné zafazeno mezi prosperujici podniky.
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Chybné zarazené bankrotujici zemédélské podniky mezi prosperujici
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ZETA Z"-Score Z- Score Taffler a IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 9-2 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z obrazku 9-2 je zfejmé, ze model ZETA Spatné zatadil mezi prosperujici podniky
zafadil pouze 3,6 % podnikii mezi prosperujici. Dalsi Ceské bankrotni modely se jiz
dopustily vEtsi nepfesnosti a mezi prosperujici podniky zatadily 17,7 % (INO5) a 15,6 %
(INO1) podnikti v ipadku. Nejhtife si vedl model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem, ktery

mezi prosperujici podniky zafadil dokonce 31,5 % podniki v Gpadku.
V nésledujici tabulce 9-1 je uvedeno rozfazeni zemédélskych podnikli mezi

podniky ohrozené bankrotem, podniky v tzv. Sedé z6n€ a podniky chybné zatazené mezi

prosperujici.
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Zemédélstvi Bankrot | Sed4 zéna | Prosperita
ZETA 94,6% 4,0% 1,4%
IN99 90,2% 6,2% 3,6%
Z - Score 83,8% 5,6% 10,6%
INO5 74,0% 8,3% 17,7%
INO1 70,8% 13,5% 15,6%
Z" - Score 60,4% 21,7% 17,9%
Taffler a Tisshaw 54,1% 14,4% 31,5%

Tab. 9-1 Vyhodnoceni uspéSnosti predikce bankrotnich modelii v zemédélstvi
- bankrotujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z tabulky 9-1 je zfejmé, ze model ZETA Spatn¢ zaradil do tzv. Sedé zony pouze 4 %
zény pouze 5,6 % podnikii ohrozenych tipadkem. Ceské bankrotni modely se uz dopustily
vEtsi nepiesnosti a do tzv. Sedé zony zaradily 6,2 % podnikt (IN99), 8,3 % (IN05) a 13,5 %
(INO1). Nejhtre si vedl model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem, ktery do tzv. Sedé zony
zatadil 14,4 % podnika v Gpadku a Z°> — Score, ktery do tzv. Sed¢ zony zaradil dokonce

21,7 % podnikl v upadku.

9.2. Vyhodnoceni u prosperujicich podniku

Obrazek 9-3 zobrazuje procentudlni UspéSnost vybranych bankrotnich modela
u zemédélskych podnikli. Analyzovany vzorek tvofily prosperujici zemédélské podniky
(popis vybéru podnikt viz. kapitola 3.4).
model vytvofeny Tafflerem a Tisshawem s 98 % uspésné zatazenych podnik. Druhym
modelem, ktery dosahl nadprimérného vysledku byl model Z" — Score. Tento model
spravné zafadil 78 % podnikil mezi prosperujici podniky. Z Ceskych bankrotnich modelt
dosahl nejvyssiho vysledku model INOS jenz ale zatadil spravné pouze 37 % prosperujicich

podnikd.
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Uspésnost predikce bankrotnich modeli - prosperujici zemédélské podniky
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Obr. 9-3 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

V nésledujici tabulce 9-2 je uvedeno roziazeni zemédé¢lskych podnikli mezi
prosperujici podniky, podniky v tzv. Sedé z6n€ a podniky chybné zatazené mezi podniky

ohrozené bankrotem.

Zemédélstvi Prosperita | Seda zéna Bankrot
Taffler a Tisshaw 98,1% 1,1% 0,8%
7" - Score 78,4% 19,7% 1,9%
Z - Score 40,7% 50,8% 8,5%
INO5 36,8% 56,0% 7,3%
INO1 30,3% 67,8% 2,0%
ZETA 4,4% 64,6% 30,9%
IN99 2,8% 31,9% 65,3%

Tab. 9-2 Vyhodnoceni uspéSnosti predikce bankrotnich modeli v zemédélstvi
- prosperujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z tabulky 9-2 je zfejmé, ze model vytvofeny Tafflerem a Tisshawem Spatné zaradil,

mezi podniky ohroZené bankrotem, pouze 0,8 % z analyzovaného vzorku podnikii. Druhy

vvvvvv

bankrotem. Ceské bankrotni modely se dopustily jiz vétsi nepfesnosti, jelikoz vétsinu
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podnikii zatazovaly do tzv. Sedé zony (INO5 56,0 % a INO1 67,8 %). Mezi podniky
ohroZené bankrotem zatfadil model INO5 7,3 % a model INO1 pouze 2 % prosperujicich
podniki. Vyjimkou je model IN99, ktery mezi podniky ohroZené bankrotem zatadil 65,3 %

prosperujicich podnikd. Tento model si tak vedl nejhiife z vybranych bankrotnich modeld.

vvvvvv

vytvoieny Tafflerem a Tisshawem.

9.3. Vyhodnoceni uspésSnosti predikce
bankrotnich modelu — stanoveni poradi

V nésledujicim Zebificku je uvedeno potadi uspéSnosti modeld, dle uspésnosti

predikce bankrotu, u skute¢né bankrotujicich zemédélskych podnikdi.

1. ZETA 94,6%
2. IN99 90,2%
3. Z - Score 83,8%
4. INOS 74,0%
5. INO1 70,8%
6. Z"-Score 60,4%
7. Taffler a Tisshaw 54,1%

Vyse uvedeny zebticek zobrazuje pouze schopnost jednotlivych bankrotnich
modeld spravné identifikovat skutecné bankrotujici zemédélské podniky. K zhodnoceni
vhodnosti vyuziti modeli, pro predikei bliziciho se bankrotu podnikd, je nutné stanovit také
jeho uspésnost pii identifikaci prosperujicich podniki. Ackoli se jedna o bankrotni modely,
je vhodné pfi vyhodnoceni uspéSnosti téchto modell, ptihlédnout k jejich schopnosti
rozpoznat prosperujici podniky a tim se ujistit, ze jejich uspéSnost identifikace
u bankrotujicich podnikli neni pouze dana jejich nastavenim, kdy je vétSina podnik
automaticky zatazovana mezi podniky ohrozené bankrotem. Vzhledem k tomu, ze vybrané
modely jsou bankrotni, tudiz je jejich primarni funkci schopnost identifikovat podniky

ohrozené bankrotem, byla pfi vyhodnoceni vice zohlednéna schopnost identifikovat
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bankrotujici podnik nez schopnost identifikace prosperujiciho podniku (metodika stanoveni

potadi viz. kapitola 3.5). Toto vyhodnoceni je uvedeno v nésledujici tabulce 9-3.

Spravné Body Spravné Body
Pouzity model zarazené (2,5 nasobek zafrazené (1 nasobek Body
ouzty mode bankrotujici | dosaZenych | prosperujicich | dosaZenych | celkem
podniky %) podniky %)
Z - Score 83,8% 209,6 40,7% 40,7 250,3
ZETA 94,6% 236,6 4,4% 4.4 241,0
Tafler a 54,1% 135,3 98,1% 98,1 2334
Tisshaw
7" - Score 60,4% 150,9 78,4% 78,4 229.3
IN99 90,2% 225,5 2,8% 2,8 228,2
INO5 74,0% 184,9 36,8% 36,8 221,6
INO1 70,8% 177,1 30,3% 30,3 2073

Tab. 9-3 Vyhodnoceni bankrotnich modeli v sektoru zemédélstvi, bodovy systém na zakladé

vlastni metodiky autora

Bankrotni modely Z- Score, ZETA a IN99 dosahly pfi identifikaci podnikii v
upadku velmi dobrych vysledkl. VSechny tf1 modely dokézaly spravné identifikovat vice
jak 80 % problémovych zeméd¢€lskych podnikli. Model Z — Score dokézal spravné zatadit
83,8 % bankrotujicich podniki a 40,7 % prosperujicich podniki.

V ptipad¢ modelti ZETA a IN99 byla dosazena uspésnost dokonce nad 90 % (ZETA
94,6 % a IN99 90,2 %). Nicméné oba tyto modely spravné zatadily pouze 4,4 % resp. 2,8
% prosperujicich podnikti. Tento vysledek vypovida o tom, Ze modely jsou pomérné dost
piisné a vétSinu podniklt (at’ uz prosperujicich nebo bankrotujicich) zatazuji mezi
bankrotujici podniky. Tim jejich vypovidaci schopnost trochu klesa.

Model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem spravné vyhodnotil 98,1 % podnikl a
doséahl nejlepsiho vyhodnoceni u prosperujicich podnikli. Naopak u analyzy podnikd v
upadku, dosahl nejhor§iho vysledku a to kdyz spravné zaradil pouze 54,1 % podniki
v upadku.

Ceské bankrotni modely dosahly velmi dobrych vysledkt pfi identifikaci podniki
ohroZzenych bankrotem, ale na druhé stran€ nemély velkou uspé&Snost pii analyze
prosperujicich podnikt. Tento vysledek je dan jejich piisnosti, kdy vétsinu podnikii zatazuji

mezi podniky ohrozené bankrotem.
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Pro celkové vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotu u skute¢né bankrotujicich
zemédélskych podnikt, je nutné zohlednit, chybné zatazeni bankrotujicich podniki mezi
prosperujici podniky.

V nésledujici tabulce 94 je zohlednéno chybné zatazeni bankrotujicich podnikt

mezi prosperujici a kone¢né potadi bankrotnich modeli.

Potet Nespravné ]
e . zarazené Uprava Body Koneéné
Pouzity model dosazenych o uos
o bankr. bodu celkem poradi
bodi .
podniky
Z - Score 250,3 10,6% -10,6 239,7 1
ZETA 241,0 1,4% -1,4 239,6 2
IN99 228,2 3,6% -3,6 224.6 3
Z" - Score 2293 17,9% -17,9 211,4 4
INOS 221,6 17,7% -17,7 203,9 5
Taffler a Tisshaw 2334 31,5% -31,5 201,9 6
INO1 207,3 15,6% -15,6 191,7 7

Tab. 9-4 Vyhodnoceni bankrotnich modeli v sektoru zemédélstvi, bodovy systém na zakladé
vlastni metodiky autora

Pro bankrotni modely je nezbytné, aby eliminovaly moznost nespravného zatazeni
podniku ohrozené¢ho bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je zfejmé z vySe uvedené
tabulky, nejvice podnikil ohroZzenych bankrotem, bylo zafazeno mezi prosperujici podniky
modelem vytvofenym Tafflerem a Tisshawem a to 31,5 %. Toto procento je pomérné dost
velké, a tak se tento model propadl v potadi az na kone¢né Sesté misto a je tedy pro
model Z-Score, ZETA a ¢esky model IN99. Jako nejméné vhodny model se ukazal, jiz pfed
zohlednénim chybn¢ zatfazenych bankrotnich podnikii mezi prosperujici, model INOI.
uspesny model nejvice ovlivnény, pii aplikaci na podniky pilisobici v zemédélstvi, je

rozebrano v nésledujicich podkapitolach.
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9.4. Rozbor vybranych bankrotnich modelu

Uspésnost predikce bankrotnich modelti zavisi na jejich sloZeni z pomérovych
ukazatelti a pfifazeni vah témto pomérovym ukazatelim. V nésledujicich podkapitolach
bude rozebrano, jak velky vliv maji jednotlivé pomérové ukazatele (v€etné jejich vah) na
chybovost bankrotntho modelu. Tento vliv bude vyhodnocen tak, Ze pifi vypoctu
bankrotniho modelu bude vzdy vynechan jeden pomérovy ukazatel. Z vysledku upraveného
modelu lze pak zjistit, jak velky dopad ma vynechani jednoho pomérového ukazatele, na
snizeni chybovosti modelu.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazatelli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésSnosti celkového bankrotniho
modelu. Cilem tedy neni zjistit, o kolik % by se pfipadné zvysilo naptiklad pouze spravné
zatazeni podnikd v Upadku do skupiny “bankrotujici podniky*, ale zjistit, jestli by sniZeni
vahy pomérového ukazatele vylepSilo vyslednou hodnotu bankrotniho modelu (tzn.
u bankrotujicich podnikti se vysledna hodnota snizila, v ptipadé prosperujicich podnikl se
vysledna hodnota zvysila). SniZzeni hodnoty u bankrotujicich podniki znamené pozitivni
dopad, ktery mize znamenat jak pohyb naptiiklad ze skupiny tzv. Sedé zony do skupiny
bankrotujicich podnikli tak jen pohyb Zddoucim smérem k mezni hodnoté v rdmci jedné
skupiny apod. U kazdého vybraného modelu tak bude vyhodnoceno v kolika % se zlepsila
hodnota bankrotniho modelu pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele.

Testovani bude probihat jiz na snizeném vzorku finan¢nich vykaza, nicméné vzdy
na vice jak 200 finan¢nich vykazech v daném odvétvi (pro kazdy bankrotni model).
nejhiife. O tom, jakymi pomérovymi ukazateli jsou vySe uvedené modely nejvice

ovlivnény, je rozebrano v nésledujicich podkapitolach.

95



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

9.4.1. Z- Score

Model Z- Score dosahl celkové nejptresnéjsi predikce upadku zemédélskych
podnikii. Tento model spravné vyhodnotil 83,8 % podniki v upadku a 10,6 % podniki
v upadku nespravné zatadil mezi prosperujici. Cilem analyzy bude identifikovat negativni
vliv pomérovych ukazateld na chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat
klicové pomeérové ukazatele, u kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi
uspesnosti celkového bankrotniho modelu.

V nésledujici tabulce 95 je uvedeno, v kolika % se zlep$ila hodnota modelu Z-

Score pii vynechani jednoho pomérového ukazatele.

7.=1,2* PK/A +1,4% NZ/A + 3,3* EBIT/A + 0,6* VKTH/CZ + 1,0* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v bankrotnim | Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
modelu modelu v %
1,2* PK/A 83,2 %
1,4* NZ/A 68,7 %
3,3* EBIT/A 41,1 %
0,6* VKTH/CZ 92,1 %
1,0% T/A 6,5 %

Tab. 9-5 Analyza pomérovych ukazateli modelu Z-Score. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelti byl vyhodnocen tak, Ze finan¢ni vykazy bankrotujicich
podnikii byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem Z-Score.
Uprava spodivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé financni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledki bylo
vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 9-5 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy ptedstavuje v kolika %
piipadi dosSlo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je ziejmé z vySe uvedené tabulky, snizenim vahy (nebo jeho vynechanim)
u pomérového ukazatele T/A doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu pouze u 6,5 %

finan¢nich vykazi. Z tohoto vysledku vyplyva, ze tento pomeérovy ukazatel ma na

96



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

chybovost bankrotniho modelu Z-Score nejmensi vliv. Podobného vysledku dosahl
1 pomérovy ukazatel EBIT/A u n€hoZ doSlo k zlepSeni vysledku modelu v 41,1 %
finan¢nich vykazl. SniZeni vahy (pfipadné¢ jeho vynechani) u tohoto pomérového ukazatele
by se v uspesnosti modelu neprojevila, naopak by dalo doslo k jeho zhorSeni.

Vliv pomérovych ukazateli VKTH/CZ a NZ/A je jiz vyznamnéj$i. U obou
pomérovych ukazatelt doslo (pii jejich vynechani z modelu) k podstatnému zlepSeni u 69
% resp. 83,2 % finan¢nich vykazl. SniZzenim vah, u téchto pomérovych ukazatelli, by doslo
k zvySeni uspésnosti bankrotniho modelu.

Pomérovy ukazatel VKTH/CZ ma nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu.
Pokud byl tento ukazatel vynechéan, doslo v 92,1 % ptipadech ke zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotniho modelu. Z vysledki uvedenych v tabulce 10-5 vyplyva, ze tento pomérovy
ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu Z-Score nejvétsi vliv. Pokud by doslo

u pomérového ukazatele VKTH/CZ k Gpravé vahy, mohla by se uspé$nost modelu zvysit.

Na obrazku 9-4 je ptehledné uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu Z-

Score pii vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doSlo naopak k jeho

zhorSeni.
Dopad na zlepSeni modelu Z- Score
120%
100% 7_-
60 B zhorseni
(o]
O zlepSeni
a q
40% &8 8% ob 52.06%
20% 1,12%
0% ‘ ‘ ;
1,2* PKIA  1,4*NZ/A 3,3*EBIT/A 0,6* 1,0* T/A
VKTH/CZ

Obr. 9-4 Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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9.4.2. ZETA

Model ZETA doséhl nejpiesnéjsi predikce Upadku zemédélskych podnikli. Tento
model spravné vyhodnotil 94,6 % bankrotujicich podniki a Spatné zaradil do tzv. Sedé zony
pouze 4 % podnikd v ipadku. Mezi prosperujici podniky model ZETA zatadil pouze 1,4 %
podnikt v tpadku, coz byl nejlepsi vysledek mezi vybranymi modely.

Na druhou stranu model ZETA 9% zatadil spravn¢ mezi prosperujici podniky pouze
4,4 % podnikii. Tento vysledek vypovida o tom, Ze model je pomérné dost ptisny a vétSinu
podnikl (at’ uz prosperujicich nebo bankrotujicich) zafazuje mezi bankrotujici. Tim jeho
vypovidaci schopnost klesd. Proto se analyza pomérovych ukazateld zaméfi
na vyhodnoceni prosperujicich podnikd.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi tspéSnosti celkového bankrotniho
modelu.

V nasledujici tabulce 9—6 je uvedeno, v kolika % se zlepsila hodnota modelu ZETA

pii vynechani jednoho pomérového ukazatele.

ZETA =0,717* PK/A + 0,847* NZ/A +3,107* EBIT/A + 0,420* VK/K + 0,998* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotnim modelu modelu v %
0,717* PK/A 3,4%
0,847* NZ/A 64,7%
3,107* EBIT/A 46,6%
0,420* VK/K 15,5%
0,998* T/A 15,5%

Tab. 9-6 Analyza pomérovych ukazatelii modelu ZETA. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelii byl vyhodnocen tak, Ze finan¢ni vykazy prosperujicich
podnikii byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem ZETA.
Uprava spo¢ivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé financni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem

tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledki bylo
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vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 9-6 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy ptedstavuje v kolika %
ptipadi doslo k vylepSeni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je ziejmé z vySe uvedené tabulky, snizenim vahy v modelu (nebo jeho
vynechdanim) u pomérového ukazatele PK/A doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu
pouze u 3,4 % finan¢nich vykazl. Z tohoto vysledku vyplyva, Ze tento pomérovy ukazatel
ma na chybovost bankrotniho modelu Z-Score nejmensi vliv.

Podobného vysledku dosahly pomérové ukazatele VK/K a T/A, u kterych doslo
k zlepSeni vysledku modelu shodné u 15,5 % finan¢nich vykazl. Snizeni vahy (pfipadné
jejich vynechani) u téchto pomérovych ukazatelli, by se v GspéSnosti modelu neprojevilo,
naopak by dalo doslo k jeho zhorSeni.

Vliv pomérového ukazatele EBIT/A je jiz vyznamnéj$i. Nicméné i u tohoto
pomérového ukazatele by vynechanim zmodelu doSlo k zlepSeni pouze u 46,6 %
finan¢nich vykazi. Snizenim tohoto pomérového ukazatele by nedoslo k celkovému
zvySeni Uspésnosti bankrotniho modelu.

Pomérovy ukazatel NZ/A mé nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu. Pokud
byl tento ukazatel vynechén, doslo u 64,7 % financnich vykazi k zlepSeni vysledné
hodnoty bankrotniho modelu. Z vysledki uvedenych v tabulce 10-5 vyplyva, Ze tento
pomérovy ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu ZETA nejvétsi vliv. Pokud by
doslo u pomérového ukazatele NZ/A k Giprave vahy, mohla by se tspéSnost modelu zvysit.

Na obrazku 9-5 je ptehledné uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu Z-
Score pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doSlo naopak k jeho

zhorSeni.
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Dopad na zlepSeni modelu ZETA
120%
100% -
80% A
B zhorSeni
60% - L
O zlepSeni
40% -
64,70%
20% - 6,6000
15,50% 15,50%
0% 4 T T T T
0,717* PK/A 0,847*NzZ/A 3,107  0,420* VK/K 0,998* T/A
EBIT/A

Obr. 9-5 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

9.4.3. INO1

Model INO1 dosahl nejnizsi Gspésnosti predikce padku u zemédé€lskych podnikii a
tak skoncCil na sedmém misté. Tento model spravné vyhodnotil 71 % podnikd v tpadku
a Spatn¢ zaradil do tzv. Sedé zony 13,5 % podnikli v upadku. To bylo nejvyssi procento
mezi ¢eskymi bankrotnimi modely. Mezi prosperujici podniky zatadil model INO1 15,6 %
podnikll v tpadku, coz byl ¢tvrty nejhorsi vysledek mezi vybranymi modely.

Na druhou stranu model INO1 zatadil spravné mezi prosperujici podniky pouze 30,3
% podnikti a do tzv. Sed¢ zony zaradil 67,8 % prosperujicich podnikti. Tento vysledek
vypovida o tom, ze model je pomérné dost piisny a vétSinu podnikii (at’ uz prosperujicich
nebo bankrotujicich) zafazuje mezi bankrotujici popt. do tzv. Sedé¢ zoény. Tim je jeho
vypovidaci schopnost hodn¢ omezena.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by sniZzenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi GspéSnosti celkového bankrotniho

modelu.
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V nasledujici tabulce 9-7 je uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu INO1

pii vynechani jednoho pomérového ukazatele.

INO01 = 0,13* A/CZ + 0,04* EBIT/U + 3,92* EBIT/A + 0,21* VYN/A + 0,09* OA/(KZ + KBU)

Pomérovy ukazatel a jeho vaha v Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotnim modelu modelu v %

0,13* A/CZ 100,0%

0,04* EBIT/U 38,0%

3,92* EBIT/A 38,0%

0,21* VYN/A 95,7%

0,09* OA/(KZ + KBU) 20,7%

Tab. 9-7 Analyza pomérovych ukazatelii modelu INO1 , Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelti byl vyhodnocen tak, Ze finan¢ni vykazy bankrotujicich
podnik byly analyzovany opakované vzdy supravenym bankrotnim modelem INOI.
Uprava spodivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé financni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledki bylo
vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 9-7 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy ptedstavuje v kolika %
piipadi doslo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je zfejmé z vySe uvedené tabulky, sniZenim vahy v modelu (nebo jejim
vynechanim) u pomérového ukazatele OA/(KZ + KBU), doslo k zlepseni vysledné hodnoty
modelu pouze u 20 % finan¢nich vykazi. Z tohoto vysledku vyplyva, Ze tento pomerovy
ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu INO1 nejmensi vliv. Snizeni vahy (pfipadné
jeho vynechani) u tohoto pomérového ukazatele, by se v uspé&$nosti modelu neprojevila,
naopak by dalo doslo k jeho zhorSeni.

Podobného vysledku dosahly pomérové ukazatele EBIT/A a EBIT/U, kde doslo
k zlepSeni vysledné hodnoty modelu pouze u 38 % financ¢nich vykazi. Zde by se sniZeni
vahy (pfipadné vynechani ukazatelll), u obou pomérovych ukazateld, v uspéSnosti modelu

neprojevila, naopak by doslo k jeho zhorSeni.
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Vliv pomérovych ukazateld A/CZ a VYN/A je také velmi podobny. U obou
pomérovych ukazatelli doslo (pfi jejich vynechani z modelu) k zlepSeni u témét vsech
finan¢nich vykazi. Z vysledki uvedenych v tabulce 9-7 vyplyva, Ze tyto pomérové
ukazatele maji na chybovost bankrotniho modelu INOI nejvétsi vliv. Pokud by doslo,
u obou pomérovych ukazatelli, k upravé jejich vah (ptfipadné vynechani ukazatelll), mohla
by se uspésnost modelu zvysit.

Na obrazku 9-6 je piehledné uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu INO1

pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doSlo naopak k jeho

zhorseni.
Dopad na zlepSeni modelu INO1
120%
100% 8;6% 3%
80%
60% | zhorvéen’|
100,0% 05 79 O zlepseni
40%
20% 38,0% 38,0%
20,7%
0% T T T T
0,13* A/ICZ 0,04*EBIT/U0,92* EBIT/A0,2'YN/A  0,09* OA/(KZ
+KBU

Obr. 9-6 Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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9.5. Dilc¢i zavér — uspéSnost bankrotnich
modelu v sektoru zemédélstvi

V ptfedchozim kapitolach, byla popsana UspéSnost modell, pii predikci upadku
zemédelskych podnikii. Pro bankrotni modely je nezbytné, aby kromé spravné identifikace
podnikii v upadku, eliminovaly také moznost nespravného zatazeni podniku ohrozeného
bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je zfejmé z vySe uvedeného textu, nejvice
podnikt ohrozenych bankrotem, bylo zafazeno mezi prosperujici podniky modelem
vytvoifenym Tafflerem a Tisshawem (31,5 %). Toto procento bylo dost velké, a tak se tento
model propadl v pofadi az na konecné Sesté misto a je tedy pro identifikaci bankrotu
v zemedélstvi nevhodny. Nic na tom neméni ani jeho téméf bezchybnd identifikace
prosperujicich podnikti. Nejvhodnéjsi bankrotni modely se v odvétvi zemédélstvi ukazaly
modely Z-Score, ZETA a ¢esky model IN99. Jako nejméné vhodny bankrotni model se
ukdzal, jiz po prvotnim vyhodnoceni podnikii ohroZenych bankrotem, model INOI.
Celkovy pocet ziskanych bodt, u jednotlivych bankrotnich modelti, je zobrazen na obrazku

9-4.

Uspésnost predikce bankrotnich modelt v zemédélstvi

240 240

250

200+

150+

100+

50

ZETA Z' - Score Z - Score Taffler a IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 9-4 Usp&nost predikce bankrotnich modeli — bodové vyhodnoceni dle vlastni metodiky autora.
Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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10. Aplikace vybranych bankrotnich modeli na
sektor potravinarstvi

Potravinatsky primysl patiil vzdy mezi tradiéni odvétvi v Ceské republice. Situace
tohoto odvétvi nicméné trpéla tim, ze od pocatku 90. let nebylo toto odvétvi podporovano
ani nijak vyznamné chranéno pted zahrani¢ni konkurenci. Diky tomu potravinai'stvi pomalu
ztracelo dominantni pozici ve zpracovatelském primyslu. V Ceské republice je dnes podil
vyroby potravin (spolu s vyrobou napojit) na HDP pouze ve vysi 2,7 %.

Podil zamé&stnanosti v potravinaiském odvétvi na celkové zaméstnanosti v letech
2001 - 2007 zaznamenal nejprve mirny rust z pavodnich 2,9 % na vice nez 3 %, ale
nasledoval pokles na 2,5 % za rok 2008. Celkové zaméstnanost za obdobi 2001 - 2008 v
odvétvi klesala 0 7,8 %.

Obdobn¢ jako u zemédélstvi v uplynulych letech, vyrazny nariist dovozu na trhu
s potravinami v Ceské republice zhorSoval konkurenéni pozici domacich podnikd a tak
dovoz rostl vyrazné rychleji nez vyvoz.

Tato kapitola déale zabyvd vyhodnocenim uspeSnosti vybranych tuzemskych
a zahrani¢nich bankrotnich modelt aplikovanych na podniky plisobici v potravindiském
pramyslu. Cilem je zejména vyhodnoceni, které modely jsou nejuspésnéjsi v predikci
mozného bankrotu potravinaiskych podnikii a které¢ jsou naopak nejméné uspésné. Dilci
zaveér této kapitoly se zabyva detailn€jSim rozborem dvou modell s nejlepsi vypovidaci
schopnosti a jednoho modelu, ktery ma nejhor$i vypovidaci schopnost, pficemz cilem
téchto analyz je nalezeni ukazatelii, které maji nejvyznamné;jsi vliv na vyslednou hodnotu
bankrotnich modeli.

Aplikace bankrotnich modelli byla zalozena na 1 041 pozorovani (1 pozorovani
ptip. finan¢ni vykaz je vzdy rozvaha + vykaz zisku a ztrat k 31.12.). Z 961 pozorovani

bylo 468 pozorovani bankrotujicich podnikl a 493 pozorovani prosperujicich podnik.
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10.1. Vyhodnoceni u bankrotujicich podniku

Obrazek 10-1 zobrazuje procentudlni uUsp&Snost vybranych bankrotnich modell
u potravinarskych podnikii. Analyzovany vzorek tvofily bankrotujici potravinarské

podniky.

Uspésnost predikce bankrotnich modelt - bankrotujici potravinafské podniky

90% - 80% 83%
80%
70%
60%
50%
40% -
30%
20%
10% -

0% -

ZETA Z"-Score Z-Score Taffler a IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 10-1 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

vvvvvv

vvvvvv

ukézal model ZETA jenz dokéazal spravné zaradit 80 % podnik v upadku. Z ¢eskych
modelid vykézal nejlepsi vysledky model IN99. Tento bankrotni model dosdhl 77 %
uspesnosti spravné zafazenych podnikt mezi podniky ohrozené bankrotem. Model INOS5
dopadl z €eskych bankrotnich modelt nejhtie a skoncil 1 jako druhy nejhorsi model s 60 %
uspésné predikce bankrotu.

Jako nejméné presny se ukazal model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem, jenz
doséahl pouze 44 % uspésnosti predikce bankrotu.

V nésledujicim obrazku 10-2 je zobrazeno, jaké procento podnikli v upadku, bylo

bankrotnimi modely chybné zatazeno mezi prosperujici podniky.
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Chybné zarazené bankrotujici potra\l‘ligg/éfské podniky mezi prosperujici

40%

35%

30% -

25%

20% +

15%

10%

5%

0%

ZETA Z"-Score Z-Score Taffler a IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 10-2 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z obrazku 10-2 je zfejmé, ze modely ZETA, INOI a INO5 Spatné¢ zatadily mezi
prosperujici podniky pouze 5 % podnikll v tpadku. Dalsi ¢esky bankrotni model IN99
dosdhl podobného vysledku a =zafadil mezi prosperujici podniky pouze 6 %
z analyzovaného vzorku podnikli. Modely Z*“-Score a Z-Score se jiz dopustily o néco vétsi
nepresnosti a mezi prosperujici podniky zatadily 9 % resp. 8 % podnikl v tipadku. Nejhlie
si vedl model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem, ktery mezi prosperujici podniky zatadil
dokonce 40 % podniki v tpadku.

V nésledujici tabulce 10-1 je uvedeno rozfazeni zemédélskych podnikli mezi

podniky ohrozené bankrotem, podniky v tzv. Sedé zoén€ a podniky chybné zatazené mezi

prosperujicich.

Potravinarstvi Bankrot | Seda zéna | Prosperita
ZETA 80,1% 14,6% 5,3%
Z" - Score 71,0% 19,9% 9,1%

Z - Score 82,6% 9,9% 7,5%
Taffler a Tisshaw 43,6% 16,8% 39,6%
IN99 76,8% 17,1% 6,1%
INO1 60,1% 34,8% 5,1%
INO5 69,6% 25,3% 5,1%

Tab. 10-1 Vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotnich modela v potra-
vinarském sektoru - bankrotujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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Z vyse uvedené tabulky je zifejmé, ze model Z - Score Spatn¢ zatadil do tzv. Sedé
zony 9,9 % podnikid ohrozenych Upadkem. Dal$i modely jiz dosahly pomémé vyssi
prosperujici podniky. Ceské bankrotni modely IN99 a INO5 se jiz dopustily vétsi
nepiesnosti a do tzv. Sedé¢ zony zatadily 17, 1 % (IN99) resp. 25,3 % (INO5) podnikl v
upadku. Nejhorsi vysledek, ze zahrani¢nich bankrotnich modelti, dosahl model Z" — Score,
ktery zatadil do tzv. Sedé zony 19,9 % podnikt v upadku. Vibec nejhtife si ale vedl cesky
model INO1, ktery do tzv. Sedé zony zaradil 34,8 %.

10.2. Vyhodnoceni u prosperujicich podniku

Obrazek 10-3 zobrazuje procentudlni UspéSnost vybranych bankrotnich modelt

u potravinarskych podnikii. Analyzovany vzorek tvofily prosperujici potravinarské

vvvvvv

vvvvvv

podnik. Modely INOI, Z" — Score a Z — Score dosahly shodn¢ vysledkli okolo 40 %.
Nejhtie si vedl cesky model IN99, ktery spravné zatradil pouze 10 % prosperujicich
podnik.
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Uspésnost predikce bankrotnich modelii - prosperujici potravinaiské podniky
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Obr. 10-3 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

V nésledujici tabulce 10-2 je uvedeno roziazeni potravindfskych podnikii mezi
prosperujici podniky, podniky v tzv. Sedé¢ zoné€ a podniky chybné zatazené mezi podniky

ohroZené bankrotem.

Potravinarstvi Prosperita | Seda zéna Bankrot
ZETA 23,9% 61,9% 14,2%
Z" - Score 47,9% 24,9% 27,2%
Z - Score 42,8% 41,0% 16,2%
Taffler a Tisshaw 92,7% 3,9% 3,4%
IN99 9,9% 65,5% 24,5%
INO1 41,3% 10,7% 47,9%
INO5 48,4% 6,4% 45,2%

Tab. 10-2 Vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotnich modelu v sektoru
potravinarstvi - prosperujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z tabulky je zfejmé, ze model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem Spatné zaradil,

mezi podniky ohroZené bankrotem, pouze 3,4 % z analyzované¢ho vzorku podnikd. Druhy

vvvvvv

Ceské bankrotni modely INO1 a INOS se dopustily vétsi nepiesnosti, jelikoz skoro polovinu

podnikii zafazovaly mezi podniky ohrozené bankrotem (INO5 45,2,0 % a INO1 47,9 %).

108



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

Do tzv. Sed¢ zony zatradil model INOS 6,4 % a model INO1 pouze 10,7 % prosperujicich
podnikt .
Model IN99 zatradil vétSinu prosperujicich podnikii do tzv. Sedé zony a mezi

podniky ohroZené bankrotem zatadil 24,5 % z analyzovaného vzorku podnikd. Tento

vvvvvv

prosperujicich podniki, se ukazal mode vytvoreny Tafflerem a Tisshawem.

10.3. Vyhodnoceni uspéSnosti bankrotnich
modelu — stanoveni poradi

V nésledujicim Zebficku je uvedeno potadi uspéSnosti modeld, dle uspésnosti

predikce bankrotu, u skute¢né bankrotujicich podnikii.

1. Z - Score 82,6%
2. ZETA 80,1%
3. IN99 76,8%
4. 7" - Score 71,0%
5. INOS 69,6%
6. INOI 60,1%
7. Taffler a Tisshaw 43,6%

Vyse uvedeny zebticek zobrazuje pouze schopnost jednotlivych bankrotnich
modeli spravné identifikovat skutecné bankrotujici potravinaiské podniky. K zhodnoceni,
vhodnosti vyuziti modelt pro predikci bliziciho se bankrotu podnikd, je nutné stanovit také
jeho uspésnost pii identifikaci prosperujicich podniki. Ackoli se jedna o bankrotni modely,
je vhodné pfi vyhodnoceni uspéSnosti téchto modell, ptihlédnout k jejich schopnosti
rozpoznat prosperujici podniky a tim se ujistit, ze jejich uspéSnost identifikace
u bankrotujicich podnikli neni pouze dana jejich nastavenim, kdy je vétSina podniki
automaticky zatazovana mezi podniky ohrozené bankrotem. Vzhledem k tomu, ze vybrané
modely jsou bankrotni, tudiz je jejich primarni funkci schopnost identifikovat podniky

ohrozené bankrotem, byla pfi vyhodnoceni vice zohlednéna schopnost identifikovat

109



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

bankrotujici podnik nez schopnost identifikace prosperujiciho podniku (metodika stanoveni

potadi viz. kapitola 3.5). Toto vyhodnoceni je uvedeno v nésledujici tabulce 10-3.

Spravné Body Spravné Body
Pouzity model zai-azené (2,5 nasobek zaiazené (1 nasobek Body
ouaty mode bankrotujici | dosaZenych | prosperujicich | dosaZenych | celkem
podniky %) podniky %)
Z - Score 82,6% 206.4 42.8% 42.8 249.2
ZETA 80,1% 200,3 23,9% 23,9 2242
7" - Score 71,0% 177,5 47,9% 479 2253
INO5 69,6% 174,1 48,4% 48,4 2225
IN99 76,8% 191,9 9,9% 9,9 201,8
Tafler a 43,6% 109,0 92,7% 92,7 201,7
Tisshaw
INO1 60,1% 150,3 41,3% 41,3 191,6

Tab. 10-3 Vyhodnoceni bankrotnich modeli v sektoru potravinarstvi, bodovy systém na zakladé
vlastni metodiky autora

Bankrotni modely Z- Score a ZETA dosahly pfi identifikaci podnikii v upadku
velmi dobrych vysledkii. Oba dva modely dokazaly spravné identifikovat vice jak 80 %
problémovych potravinafskych podnikli. Nicméné oba tyto modely nedokazaly spravné
zafadit ani vic jak polovinu prosperujicich podnikti. Model ZETA zatadil sprédvné
u prosperujicich podnikli dokonce pouze 23,9 % z analyzovaného vzorku. Tento vysledek
vypovida o tom, Ze modely jsou pomérné dost pfisné a vétSinu podnikd (at’ uz
prosperujicich nebo bankrotujicich) zatazuji mezi bankrotujici podniky. Tim jejich
vypovidaci schopnost trochu klesa.

Model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem spravné vyhodnotil 92,7% prosperujicich
podnikti a doséahl tak nejlepsiho vyhodnoceni u prosperujicich podnikti. Naopak u analyzy
podnikit v upadku, dosdhl nejhorsiho vysledku a to kdyz spravné zatadil pouze 43,6%
podnikl v tpadku.

Ceské bankrotni modely dosahly dobrych vysledki pti identifikaci podniki
ohrozenych bankrotem, ale na druhé strané nemély velkou uspéSnost pii analyze
prosperujicich podniki. Tento vysledek je dan jejich piisnosti, kdy vétSinu podnikt zatazuji

mezi podniky ohrozené bankrotem.
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Pro celkové vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotu u skute¢né bankrotujicich
potravinaiskych podniki, je nutné zohlednit, chybné zafazeni bankrotujicich podnikti mezi
prosperujici podniky.

V nésledujici tabulce 10—4 je zohlednéno chybné zatazeni bankrotujicich podnikt

mezi prosperujici a kone¢né potadi bankrotnich modeli.

¥ Nespravné
Pocet v . . v s
e, s . zarazene Uprava Body Konecné
Pouzity model | dosazenych o v s
bodis bankr. bodu celkem poradi
podniky
Z - Score 2492 7,5% -7,5 241,7 1
ZETA 2242 5,3% -5,3 2189 2
INOS 222.5 5,1% -5,1 2174 3
Z" - Score 225,3 9,1% -9,1 216,2 4
IN99 201,8 6,1% -6,1 195,7 5
INO1 191,6 5,1% -5,1 186,6 6
Taffler a Tisshaw 201,7 39,6% -39,6 162,1 7

Tab. 10-4 Vyhodnoceni bankrotnich modelu v sektoru potravinarstvi, bodovy systém na
zakladé vlastni metodiky autora

Pro bankrotni modely je nezbytné, aby eliminovaly moZzZnost nespravného zarazeni
podniku ohroZeného bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je zfejmé z vySe uvedené
tabulky, nejvice podnikil ohroZzenych bankrotem, bylo zafazeno mezi prosperujici podniky
modelem vytvofenym Tafflerem a Tisshawem a to 39,6 % podnikti. Toto procento je
pomérné dost velké, a tak se tento model propadl v pofadi az na konecné sedmé misto a je
jsou tedy model Z-Score, ZETA a €esky model INOS. Jako dal$i nejméné vhodny model se
ukdzal, jiz pfed zohlednénim chybné zafazenych bankrotnich podnikd mezi prosperujici,
model INOI.
uspéSny model nejvice ovlivnény, pii aplikaci na podniky pisobici v potravindiském

primyslu, je rozebrano v nasledujicich kapitolach.
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10.4. Rozbor vybranych bankrotnich modelu

Uspésnost predikce bankrotnich modelti zavisi na jejich sloZeni z pomérovych
ukazatelti a pfifazeni vah témto pomérovym ukazatelim. V nésledujicich podkapitolach
bude rozebrano, jak velky vliv maji jednotlivé pomérové ukazatele (v€etné jejich vah) na
chybovost bankrotntho modelu. Tento vliv bude vyhodnocen tak, Ze pifi vypoctu
bankrotniho modelu bude vzdy vynechan jeden pomérovy ukazatel. Z vysledku upraveného
modelu lze pak zjistit, jak velky dopad ma vynechani jednoho pomérového ukazatele, na
snizeni chybovosti modelu.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazatelli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésSnosti celkového bankrotniho
modelu. Cilem tedy neni zjistit, o kolik % by se pfipadné zvysilo naptiklad pouze spravné
zatazeni podnikd v Upadku do skupiny “bankrotujici podniky*, ale zjistit, jestli by sniZeni
vahy pomérového ukazatele vylepSilo vyslednou hodnotu bankrotniho modelu (tzn.
u bankrotujicich podnikti se vyslednd hodnota snizila, v ptipadé prosperujicich podnik se
vysledna hodnota zvysila). SniZzeni hodnoty u bankrotujicich podniki znamené pozitivni
dopad, ktery mize znamenat jak pohyb naptiiklad ze skupiny tzv. Sedé zony do skupiny
bankrotujicich podnikli tak jen pohyb Zddoucim smérem k mezni hodnoté v ramci jedné
skupiny apod. U kazdého vybraného modelu tak bude vyhodnoceno v kolika % se zlepsila
hodnota bankrotniho modelu pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele.
nejhiite. O tom, jakymi pomérovymi ukazateli jsou vySe uvedené modely nejvice

ovlivnény, je rozebrano v nasledujicich podkapitolach.
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10.4.1. Z- Score

Model Z- Score doséhl celkové nejptesnéj$i predikce upadku potravinarskych
podnikil. Tento model spravné vyhodnotil 82,6 % podnikt v ipadku a 7,5 % bankrotujicich
podnikl nespravné zatadil mezi prosperujici.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho
modelu.

V nésledujici tabulce 10-5 je uvedeno, v kolika % se zlepsila hodnota modelu Z-

Score pii vynechani jednoho pomérového ukazatele.

7 =1,2* PK/A + 1,4*% NZ/A + 3,3* EBIT/A + 0,6* VKTH/CZ + 1,0* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v bankrotnim | Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
modelu modelu v %
1,2* PK/A 16,2%
1,4* NZ/A 19,4%
3,3* EBIT/A 36,1%
0,6* VKTH/CZ 36,1%
1,0* T/A 61,3%

Tab. 10-5 Analyza pomérovych ukazatelit modelu Z-Score. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelt byl vyhodnocen tak, ze finan¢ni vykazy bankrotujicich
podniki byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem Z-Score.
Uprava spoéivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé finan¢ni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik m& model pomérovych ukazateli. Na zaklad¢ téchto vysledki bylo
vyhodnoceno, zda se vysledna hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 10-5 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy ptedstavuje v kolika %
pripadi doslo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je ziejmé z vySe uvedené tabulky, sniZenim vahy v modelu (nebo jeho

vynechanim) u pomérového ukazatele PK/A doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu
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pouze u 16 % finan¢nich vykazl. Z tohoto vysledku vyplyva, ze tento pomérovy ukazatel
ma na chybovost bankrotniho modelu Z-Score nejmensi vliv. Podobného vysledku doséahl
1 pomérovy ukazatel NZ/A u né¢hoz doslo k zlepSeni vysledku modelu v 19,4 % piipadi.
Snizeni vahy (pfipadné jeho vynechani) u tohoto pomérového ukazatele by se v uspésnosti
modelu neprojevila, naopak by dalo doslo k jeho zhorseni.

Vliv pomérovych ukazateli EBIT/A a VKTH/CZ je velmi podobny. U obou
pomérovych ukazatelt doSlo (pfi jejich vynechanim z modelu) k zlepSeni pouze u 36,1 %
finan¢nich vykazi. Snizenim vah u téchto ukazatell by tedy nedoslo ke zvySeni spéSnosti
bankrotniho modelu.

Pomérovy ukazatel T/A je jediny, ktery ma vétsi vliv na chybovost bankrotniho
modelu. Pokud byl tento ukazatel vynechan, doslo v 61,3 % ptipadi ke zlepSeni vysledné
hodnoty bankrotniho modelu. Z vysledkii uvedenych v tabulce 10-5 vyplyva, ze tento
pomérovy ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu Z-Score nejvétsi vliv. Pokud by
doslo u pomérového ukazatele T/A k upravé vahy, mohla by se tispé$nost modelu zvysit.

Na obrazku 10-4 je ptehledné uvedeno, v kolika % se zlepS$ila hodnota modelu Z-

Score pii vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doSlo naopak k jeho

zhorSeni.
Dopad na zlepseni modelu modelu Z-Score
120%
100%
80% -
60% | m zhorf;en’l
O zlepSeni
40% A
51,3%
20% | 36,1% 36,1%
16,2% 19,4%
00/0 T T T
1,2* PKIA  1,4*NZ/A 3,3* EBIT/A 0,6* 1,0* T/A
VKTH/CZ

Obr. 10-4 Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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10.4.2. ZETA

Model ZETA doséahl druhé nejptesnéjsi predikce upadku potravinarskych podnik.
Tento model spravné vyhodnotil 80,1 % podnikll v tipadku a Spatné zatadil do tzv. Sedé
zony pouze 14,6 % podnikil v tpadku. Mezi prosperujici podniky model ZETA zatadil
pouze 5,3 % podniki v ipadku, coZ byl nejlepsi vysledek mezi vybranymi modely.

Na druhou stranu model ZETA zatadil spravné mezi prosperujici podniky pouze
23,9 % prosperujicich podnikt. Tento vysledek vypovida o tom, Ze model je pomérné dost
prisny a vétSinu podnikii (at’ uz prosperujicich nebo bankrotujicich) zafazuje mezi
bankrotujici. Tim jeho vypovidaci schopnost klesa.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazatelli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésSnosti celkového bankrotniho
modelu.

V nésledujici tabulce 10-7 je uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu

ZETA pfti vynechani jednoho pomérového ukazatele.

ZETA =0,717* PK/A + 0,847* NZ/A + 3,107* EBIT/A + 0,420* VK/K + 0,998* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotnim modelu modelu v %
0,717* PK/A 63.1%
0,847* NZ/A 52,4%
3,107* EBIT/A 45,6%
0,420* VK/K 35,9%
0,998* T/A 50,5%

Tab. 10-7 Analyza pomérovych ukazatelid modelu ZETA. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelii byl vyhodnocen tak, Ze finan¢ni vykazy prosperujicich
podnikii byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem ZETA.
Uprava spodivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé financni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledki bylo

vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis
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v tabulce 10—7 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy ptedstavuje v kolika %
piipadi dosSlo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je ziejmé z vySe uvedené tabulky, sniZzenim vahy v modelu (nebo jeho
vynechanim) u pomérového ukazatele PK/A doslo k zlepsSeni vysledné hodnoty modelu
pouze u 63,1 % finan¢nich vykazi. Z tohoto vysledku vyplyva, Ze tento pomérovy ukazatel
ma na chybovost bankrotniho modelu ZETA nejvétsi vliv. Pokud by doslo u pomérového
ukazatele PK/A k upravé vahy, mohla by se ispéSnost modelu zvysit.

Podobného vysledku dosahly pomérové ukazatele NZ/A, u kterého doslo k zlepSeni
vysledku modelu u 52,4 % ptipadd a T/A, u kterého doSlo k zlepSeni vysledku modelu
u 50,5 % ptipadd Snizeni vahy (pfipadné jeho vynechdni) u téchto pomérovych ukazatelt
by se v uspeSnosti modelu v podstaté neprojevila.

Vliv pomérovych ukazateli EBIT/A a VK/K je jiz mélo vyznamny. U téchto
pomérovych ukazatelti by jejich vynechanim z modelu doslo k zlepSeni pouze u 45,6 %
resp. 35,9 % finan¢nich vykazl. SniZzenim vah u téchto pomérovych ukazateld, by nedoslo
k celkovému zvySeni GspéSnosti bankrotniho modelu.

Na obrazku 10-5 je ptehledné uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu
ZETA pfi vynechdni jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doslo naopak k jeho

zhorSeni.
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Dopad na zlepsSeni modelu ZETA
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0,717* PK/A 0,847* NZ/A  3,107* 0,420* VK/K 0,998* T/A
EBIT/A

Obr. 10-5 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

10.4.3. Taffler a Tisshaw

Model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem doséhl pii predikci Gpadku podniku
nejhorsiho vysledku. Tento model spravné vyhodnotil 43,6 % podnikd v upadku a Spatné
zatadil do tzv. Sedé zony 16,8 % podnikl v ipadku. Mezi prosperujici podniky tento model
zatadil 9,6 % podnikl v upadku, coz byl nejhorsi vysledek mezi vybranymi modely.

Na druhou stranu model vytvofeny Tafflerem a Tisshawem spravné zatadil mezi
prosperujici podniky 92,7 % podnikll. Tento vysledek vypovida o tom, ze model neni dost
pfisny a vétSinu podnikd (at’ uz prosperujicich nebo bankrotujicich) zatfazuje mezi
prosperujici. Tim je tedy pro identifikaci bankrotu podniki ptisobicich nevhodny.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by sniZzenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi tspéSnosti celkového bankrotniho
modelu.

V nasledujici tabulce 10-8 je uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu

vytvoieného Tafflerem a Tisshawem pii vynechdni jednoho pomérového ukazatele.
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Z = 0,53* EBT/KZ + 0,13* OA/CK + 0,18* KZ/A + 0,16* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotnim modelu modelu v %
0,53 * EBT/KZ 15,0%
0,13 * OA/CK 38,3%
0,18 * KZ/A 81,8%
0,16 * T/A 12,3%

Tab. 10-8 Analyza pomérovych ukazateli modelu vytvoieného Tafflerem a Tisshawem. Zdroj: Autor —

vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelii byl vyhodnocen tak, Ze finan¢ni vykazy prosperujicich
podnikii byly analyzovany opakované, vzdy supravenym bankrotnim modelem,
vytvotenym Tafflerem a Tisshawem. Uprava spocivala ve vynechani jednoho pomérového
ukazatele pfi vypoctu modelu. Jednotlivé financni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany
upravenym bankrotnim modelem tolikrat, kolik mad model pomérovych ukazatel. Na
zakladé¢ téchto vysledkl bylo vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu
zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis v tabulce 10—8 Dopad na zlepsent vysledné hodnoty modelu tedy
predstavuje v kolika % ptipadd doslo k vylepSeni vysledné hodnoty bankrotniho modelu,
pokud byl pomérovy ukazatel vynechan.

Jak je zifejmé z vySe uvedené tabulky, sniZenim véhy v modelu (nebo jeho
vynechanim) u pomérového ukazatele T/A, doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu
pouze u 12,3 % finan¢nich vykazi. Z tohoto vysledku vyplyva, Ze tento pomérovy ukazatel
ma na chybovost bankrotniho modelu vytvofenym Tafflerem a Tisshawem nejmensi vliv.
Podobného vysledku doséhl i pomérovy ukazatel EBT/KZ, u kterého doslo k zlepSeni
vysledku modelu v 15 % pfipadd. Snizeni vahy (pfipadné jeho vynechani) u tohoto
pomérového ukazatele, by se v ispéSnosti modelu neprojevila, naopak by dalo doslo k jeho
zhorSeni.

Vliv pomérového ukazatele OA/CK je jiz vyznamnéj$i. Nicméné i u tohoto
pomérového ukazatele by vynechanim zmodelu doSlo k zlepSeni pouze u 38,3 %
finan¢nich vykaz(. Snizenim véhy u tohoto pomérového ukazatele, by nedoslo

k celkovému zvysSeni Gspésnosti bankrotniho modelu.
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Pomérovy ukazatel KZ/A ma nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu. Pokud
byl tento ukazatel vynechan, doSlo v 81,8 % piipadi ke zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotniho modelu. Pokud by doSlo u pomérového ukazatele KZ/A k upravé vahy, mohla
by se uspésnost modelu zvysit.

Na obrazku 10-6 je ptehledn¢ uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu
vytvoienym Tafflerem a Tisshawem pii vynechani jednoho pomeérového ukazatele

a v kolika % by doslo naopak k jeho zhorSeni.

Dopad na zlepsSeni modelu vytvoreného Tafflerem a Tisshawem
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% 0,53 *EBT/KZ 0,13 * OA/CK 0,18 * KZ/A 0,16 * T/A

Obr. 10-6 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

10.5. Dil¢i zavér — uspésSnost bankrotnich
modelu v sektoru potravinarstvi

V predchozim kapitolach, byla popsana UspéSnost modelt pii predikci tpadku
podnikt v potravinafském primyslu. Pro bankrotni modely je nezbytné, aby kromé spravné
identifikace podnikl v tpadku, eliminovaly také moznost nespravného zarazeni podniku

ohroZené¢ho bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je zfejmé z vySe uvedeného textu,
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nejvice podnikll ohrozenych bankrotem, bylo zafazeno mezi prosperujici podniky modelem
vytvofenym Tafflerem a Tisshawem a to 39,6 %. Tim se tento model propadl v potadi az
na posledni sedmé misto a je tedy pro identifikaci bankrotu v potravinarském pramyslu
nevhodny. Nic na tom neméni ani jeho téméf bezchybna identifikace prosperujicich
podnikii. Nejvhodnéjsi bankrotni modely se v odvétvi potravinafstvi ukazaly modely
Z-Score a ZETA. Z ¢eskych bankrotnich modelt dopadl nejlépe model INOS. Jako nejméné
vhodny bankrotni model se ukazal, jiz po prvotnim vyhodnoceni podnikii ohroZenych
bankrotem, model INO1. Celkovy pocet ziskanych bodl, u jednotlivych bankrotnich

modeli, je zobrazen na obrazku 10-7.

Uspésnost predikce bankrotnich modelil v potravinaiském pramysiu
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Obr. 10-7 Uspé&nost predikce bankrotnich modeli — bodové vyhodnoceni dle vlastni metodiky autora.

Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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11. Aplikace vybranych bankrotnich modeli na
sektor vyroby motorovych vozidel

Dominantni postaveni ve vyrobé motorovych vozidel méa vyroba osobnich
automobilt, nasledovana vyrobou autobusti a nékladnich vozidel. Cesky automobilovy
primysl se vyznamnym zptsobem podili na celkovych hospodatskych vysledcich Ceské
republiky. Stale se zvySuje jeho vyznam z hlediska tvorby hrubého domdaciho produktu
a zaméstnanosti. Podil vyroby motorovych vozidel na celkové zaméstnanosti v Ceské
republice v letech 2001 az 2007 vyznamné rostl. Tento podil ¢inil 1,5 % celkové
zaméstnanosti v roce 2001 a v roce 2007 byl jiz témét 3 %. Narlst zaméstnanosti v tomto
odvétvi byl v Ceské republice prevazné diky zvyseni zahrani¢nich investic, které béhem
Sesti let (2001-2007) vytvotily 75 tisic pracovnich mist. Automobilovy pramysl se stal
druhym nejvyznamnéjsim odvétvim zpracovatelského primyslu v Ceské republice.

Oproti tomu se podil vyroby motorovych vozidel na celkové zameéstnanosti ve
stejném obdobi v evropské unii (EU27) stale pohyboval okolo 1,4 %. To bylo zpiisobeno
zejména presunem vyroby do zemi vychodni Evropy (v&etnd Ceské republiky), které
nabizeji niz8i néklady na pracovni silu, Sirokou sit’ subdodavateld a dobrou infrastrukturu
[CSU, 2009].

Vyhled pro automobilovy primysl pocitd s postupnym poklesem zaméstnanosti,
ktery by vSak (po zotaveni z hospodaiské krize) nemél byt piili§ dramaticky. Hlavni
divody snizovani zaméstnanosti by mély byt predevs§im rast produktivity prace a postupné
piesouvani méné naro¢nych montaznich ¢innosti do zemi s levnéjsi pracovni silou. Podil
automobilového primyslu na celkové zaméstnanosti v Ceské republice by vsak nemél
poklesnout nijak vyznamné. Ocekéava se, Ze poptdvka po automobilech déle poroste a to
zejména diky ristu zivotni irovné v zemich stfedni a vychodni Evropy.

Tato kapitola dale zabyva vyhodnocenim uspéSnosti vybranych tuzemskych
a zahrani¢nich modeli aplikovanych na podniky piisobici ve vyrobé motorovych vozidel.
bankrotu podniki, pasobicich ve vyrobé motorovych vozidel a které jsou naopak nejméné

uspesné. Dilci zaveér této kapitoly se rovnéz zabyva detailnéj$§im rozborem dvou modeli
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snejlepsi vypovidaci schopnosti a jednoho modelu, ktery ma nejhors$i vypovidaci
schopnost, pficemz cilem téchto analyz je nalezeni ukazatelli, které maji nejvyznamné;jsi
vliv na vyslednou hodnotu bankrotnich modela.

Aplikace bankrotnich modelii byla zalozena na 626 pozorovani (1 pozorovani pfip.
finan¢ni vykaz je vzdy rozvaha + vykaz zisku a ztrat k 31.12.). Z 676 pozorovani bylo 272

pozorovani bankrotujicich podnikt a 404 pozorovani prosperujicich podnikd.

11.1. Vyhodnoceni u bankrotujicich podnikii

Obrazek 11-1 zobrazuje procentudlni uspe€Snost vybranych bankrotnich modeld u
podnikii plsobicich ve vyrobé motorovych vozidel. Analyzovany vzorek tvorily

bankrotujici podniky piisobici ve vyrobé motorovych vozidel.

Uspésnost predikce bankrotnich modelii — bankrotujici podniky vyroby mot. vozidel
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Obr. 11-1 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

vvvvvv

s 61 % uspesné predikce bankrotu a model ZETA jenz dokézal, stejné jako model IN99,
spravné zatadit 61 % podnikl v Gpadku. Dalsi z ¢eskych modelti INOS vykézal vysledky

jen tésné na 50 % coz bylo o malo méné nez model Z*“ — Score, jenz dosédhl hodnoty 51 %.
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Ze zahrani¢nich modelti dosahl vysSich vysledkti jen model Z — Score. Tento
bankrotni model dosahl 58 % uspéSnosti spravné zatazenych podnikli mezi podniky
ohrozené bankrotem.

Jako nejméné presny se ukdzal model vytvoreny INO1 a model vytvoteny Tafflerem
a Tisshawem. Model INO1 doséhl hodnoty pouze 38 % uspésnosti predikce bankrotu
a model vytvotreny Tafflerem a Tisshawem, ktery dosahl hodnoty 39 %.

V nasledujicim obrazku 11-2 je zobrazeno, jaké procento podnikd v upadku, bylo

bankrotnimi modely chybné zatfazeno mezi prosperujici podniky.

Chybné zarazené bankrotujici podniky \ﬂcroby mot. vozidel mezi prosperujici
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Obr. 11-2 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z obrazku 11-2 je zfejmé, ze pouze model ZETA zatadil méné jak 10 %
bankrotujicich podnikli mezi prosperujici podniky. Ostatni modely se jiz dopustily vétsi
nepiesnosti.

Z ceskych modelti se dopustil nejmensi chybovosti model IN99, ktery mezi
prosperujici podniky zatadil 13 % podniki v tipadku.

Modely INO1 a INOS se jiz dopustily o néco vEtsi nepfesnosti a mezi prosperujici
podniky zaradily cca 27 %. Zhruba stejné nepiesnosti se dopustily i modely Z*“-Score a Z-

Score.
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Nejhtie si vedl model vytvofeny Tafflerem a Tisshawem, ktery mezi prosperujici
podniky zatadil dokonce 44 % podnikl v tpadku.

V nésledujici tabulce 11-1 je uvedeno rozfazeni podnikli plsobicich ve vyrobé
motorovych vozidel mezi podniky ohrozené bankrotem, podniky vtzv. Sedé zoné

a podniky chybné zatfazené mezi prosperujicich.

Vy:}zlz)ii:l:lmt' Bankrot | Sed4 zéna Prosperita
ZETA 61,3% 29,7% 9,0%
Z" - Score 50,9% 22,1% 27,0%
Z - Score 57,8% 15,1% 27,1%
Taffler a Tisshaw 38,9% 16,8% 44,3%
IN99 61,4% 25,2% 13,4%
INO1 38,2% 34,4% 27,5%
INO5 50,4% 22,1% 27,5%

Tab. 11-1 Vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotnich modelu ve vyrobé
mot. vozidel - bankrotujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z vyse uvedené tabulky je zifejmé, ze model Z - Score nespravné zaradil do tzv. Sedé
z6ny nejméné podnikli ohrozenych tipadkem. Tento model zaradil do tzv. Sedé zony 15,1 %
podnik® ohroZenych upadkem.

Dalsi modely jiz dosédhly pomérné vyssi nepiesnosti. Model Z* - Score zaradil 22,1
% podniki do tzv. Sedé zony.a model ZETA 29,6 %.

Ceské bankrotni modely IN99 a INO5 se dopustily také vétsi nepiesnosti a do tzv.
Sedé zony zatadily 25,2 % (IN99) a 22,1 % (INOS5) podniki v ipadku. Nejhorsi vysledek ze
vSech bankrotnich modelt dosahl ¢esky model INO1, ktery zatadil do tzv. Sedé zony 34,4 %
podniki v upadku.
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11.2. Vyhodnoceni u prosperujicich podniku

Obrazek 11-3 zobrazuje procentudlni UspéSnost vybranych bankrotnich modelt
u podnikii ptsobicich ve vyrobé motorovych vozidel. Analyzovany vzorek tvofily

prosperujici podniky ptisobici ve vyrobé motorovych vozidel.

Uspésnost predikce bankrotnich modelti — prosperujici podniky vyroby mot. vozidel
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Obr. 11-2 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

vvvvvv
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zatadil 87 % prosperujicich podnikll Jen o néco mensi GspéSnost mél model INO1, ktery
spravn¢ zatadil 81 % prosperujicich podnikd.

Nejhtife si ze vSech modeli vedl opét cesky model IN99, ktery spravné zatadil
pouze 24 % prosperujicich podnik.

V nasledujicim obrazku 11-3 je zobrazeno, jaké procento prosperujicich podnik,

vybrané modely chybné zatadily mezi podniky v ipadku.
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Chybné zarazené prosperujici podniky vyroby mot. vozidel mezi podniky v upadku
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Obr. 11-3 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

vvvvvv

Tafflerem a Tisshawem, model INO1 a INOS5.

Model vytvoieny Tafflerem a Tisshawem Spatné zatadil, mezi podniky ohrozené
bankrotem, pouze 2 % z analyzované¢ho vzorku podniki. Modely Z-Score,INO1 a INO5
zatadily mezi 3 -4 % prosperujicich podnikli mezi podniky ohrozené bankrotem.

Modely Z“-Score a ZETA se dopustily jiz vétSi nepiesnosti, jelikoz shodné zatadily
12 % podnikii mezi podniky ohroZzené bankrotem. Jednoznacné nejhorSi vysledek
poskytnul model IN99, ktery zatadil 31 % prosperujicich podnikdi mezi podniky ohrozené
bankrotem.

V nésledujici tabulce 11-2 je uvedeno rozfazeni podnikli plsobicich ve vyrobé
motorovych vozidel mezi prosperujici podniky, podniky v tzv. Sedé zén€ a podniky chybné

zatazené mezi podniky ohrozené bankrotem.
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Vyiglz)::l:lmt' Prosperita Seda zéna Bankrot
ZETA 51,2% 36,6% 12,1%
7" - Score 78.5% 9.9% 11,6%
Z - Score 88,1% 8,9% 3,0%
Taffler a Tisshaw 96,9% 1,0% 2,1%
IN99 24,0% 45,3% 30,7%
INO1 81,3% 15,8% 2,9%
INOS5 87,1% 9,4% 3,6%

Tab. 11-2 Vyhodnoceni tispéSnosti predikce bankrotnich modelii v sektoru
vyroby mot. vozidel - prosperujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z tabulky je zifejmé, nejvice prosperujicich podnikti nespravné zaradil do tzv. Sedé
zony model IN99. Tento model zatadil 45,3 % prosperujicich podnikd do tzv. Sedé zony.
Tento vysledek vypovidd o tom, Ze model IN99 je pomérné dost pfisny a vétSinu
prosperujicich podnikli zatazuje do tzv. Sedé zony nebo mezi bankrotujici podniky. Ostatni
¢eské modely INO1 a INOS se dopustily mensi nepiesnosti kdyz nespravné zaradily do tzv.
Sedé zony 15,8 % resp. 9,4 % prosperujicich podnikli Model ZETA nespravné zatadil do

vvvvvv

prosperujicich podnikd, se ukazal model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem.
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11.3. Vyhodnoceni uspéSnosti bankrotnich
modelii — stanoveni poradi

V nasledujicim zebticku je uvedeno potfadi Usp&Snosti modell, dle UspéSnosti

predikce bankrotu, u skuteéné bankrotujicich podnikli pasobicich ve vyrobé motorovych

vozidel.
1. IN99 61,4%
2. ZETA 61,3%
3. Z - Score 57,8%
4. 7" - Score 50,9%
5. INOS 50,4%
6. Taffler a Tisshaw 38,9%
7. INO1 38,2%

Vyse uvedeny zebticek zobrazuje pouze schopnost jednotlivych bankrotnich
modeld spravné identifikovat skutecné bankrotujici podniky. K zhodnoceni, vhodnosti
vyuziti modeli pro predikci bliziciho se bankrotu podnikil, je nutné stanovit také jeho
uspesnost pii identifikaci prosperujicich podnikti. Ackoli se jedna o bankrotni modely, je
vhodné pii vyhodnoceni Uspé&S$nosti téchto modeld, piihlédnout k jejich schopnosti
rozpoznat prosperujici podniky a tim se ujistit, Ze jejich uspéSnost identifikace u
bankrotujicich podnikii neni pouze dana jejich nastavenim, kdy je vétSina podniki
automaticky zatazovana mezi podniky ohrozené bankrotem. Vzhledem k tomu, ze vybrané
modely jsou bankrotni, tudiz je jejich primarni funkci schopnost identifikovat podniky
ohrozené bankrotem, byla pfi vyhodnoceni vice zohlednéna schopnost identifikovat
bankrotujici podnik nez schopnost identifikace prosperujiciho podniku (metodika stanoveni

potadi viz. kapitola 3.5). Toto vyhodnoceni je uvedeno v nésledujici tabulce 11-3.
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Spravné Body Spravné Body
Pouzitv model zaiazené (2,5 nasobek zarazené (1 nasobek Body
uaty bankrotujici | dosaZenych | prosperujicich | dosaZenych | celkem
podniky %) podniky %)
Z - Score 57,8% 144,5 88,1% 88,1 232,6
INOS 50,4% 126,0 87,1% 87,1 213,0
ZETA 61,3% 153,2 51,2% 51,2 204,4
7" - Score 50,9% 127,3 78,5% 78,5 205,7
Taffler a 38,9% 97,3 96,9% 969 | 1942
Tisshaw
IN99 61,4% 153,5 24,0% 24,0 177,5
INO1 38,2% 95,4 81,3% 81,3 176,7

Tab. 11-3 Vyhodnoceni bankrotnich modelu v sektoru vyroby mot. vozidel, bodovy systém na zakladé

vlastni metodiky autora

Bankrotni modely ZETA a IN99 dosdhly nejlepsich vysledkti pii identifikaci
bankrotujicich podnikii. Oba dva modely dokazaly spravné identifikovat vice jak 60 %
problémovych podnikii plisobicich ve vyrobé motorovych vozidel.

Nicméné model IN99 nedokazal spravné zaradit ani vic jak polovinu prosperujicich
podnikil (pouze 24 %). Model ZETA zatadil spravné u prosperujicich podniki 51,2 %
z analyzovaného vzorku, coZ byl druhy nejhorsi vysledek. Tento vysledek vypovida o tom,
ze oba modely jsou pomérné dost pfisné a vétSinu podnikl (at’ uz prosperujicich nebo
bankrotujicich) zafazuji mezi bankrotujici podniky. Tim jejich vypovidaci schopnost trochu
klesa.

Model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem spravné vyhodnotil 97,3 % prosperujicich
podnikl a dosahl tak nejlepSiho vyhodnoceni u prosperujicich podnikli. Naopak u analyzy
bankrotujicich podnikt zaradil spravné pouze 38,9 % z analyzovaného vzorku.

Nejlépe tedy dopadly modely Z — Score a INOS5S. Model Z — Score dokazal
identifikovat témef 60 % problémovych podnikii plisobicich ve vyrobé motorovych
vozidel. U identifikace prosperujicich podniki dosahl hodnoty 88,1 %, coz byl druhy
nejlepsi vysledek. Model INOS dokazal identifikovat 60,1 % problémovych podnikt a 87,1

% prosperujicich podniki plisobicich ve vyrobé motorovych vozidel.
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Pro celkové vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotu u skute¢né bankrotujicich
podnikl, je nutné zohlednit, chybné zafazeni bankrotujicich podnikii mezi prosperujici
podniky.

V nésledujici tabulce 114 je zohlednéno chybné zatazeni bankrotujicich podnikt

mezi prosperujici podniky a kone¢né poradi bankrotnich modelt.

Pocet Nespravné ]
e . zai‘azené Uprava Body Konecné
Pouzity model dosazenych o v ar
o bankr. bodi celkem poradi
bodi .
podniky
Z - Score 232,6 27,1% -27,1 205.6 1
ZETA 204.4 9,0% -9,0 195.,4 2
INO5 213,0 27,5% -27,5 185,5 3
7" - Score 205,7 27,0% -27,0 178,7 4
IN99 177,5 13,4% -13,4 164,1 5
Taffler a Tisshaw 1942 44,3% -44.3 149,9 6
INO1 176,7 27,5% -27,5 149,2 7

Tab. 11-4 V Vyhodnoceni bankrotnich modeli v sektoru vyroby mot. vozidel, bodovy systém
na zikladé vlastni metodiky autora

Pro bankrotni modely je nezbytné, aby eliminovaly moznost nespravného zatazeni
podniku ohroZeného bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je ziejmé z vySe uvedené
tabulky, nejvice podnikil ohrozenych bankrotem, bylo zafazeno mezi prosperujici podniky
modelem vytvorenym Tafflerem a Tisshawem a to 44,3 %. Toto procento je pomérné dost
velké, a tak se tento model propadl v potfadi az na ptedposledni misto a je tedy pro
identifikaci bankrotu podnikii ptsobicich ve vyrobé motorovych vozidel nevhodny. Jako
dal$i nejméné vhodny model se ukazal, jiz pfed zohlednénim chybné zatazenych

bankrotnich podnikli mezi prosperujici, model INOI.

vvvvvv

vvvvvv

jeden nejméné uspéSny model nejvice ovlivnény pii aplikaci na podniky plisobici

v motorové vyrobé, je rozebrano v nasledujicich kapitolach.
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11.4. Rozbor vybranych bankrotnich modelu

Uspésnost predikce bankrotnich modelti zavisi na jejich sloZeni z pomérovych
ukazatelti a pfifazeni vah témto pomérovym ukazatelim. V nésledujicich podkapitolach
bude rozebrano, jak velky vliv maji jednotlivé pomérové ukazatele (v€etné jejich vah) na
chybovost bankrotntho modelu. Tento vliv bude vyhodnocen tak, Ze pifi vypoctu
bankrotniho modelu bude vzdy vynechan jeden pomérovy ukazatel. Z vysledku upraveného
modelu lze pak zjistit, jak velky dopad ma vynechani jednoho pomérového ukazatele, na
snizeni chybovosti modelu.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazatelli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésSnosti celkového bankrotniho
modelu. Cilem tedy neni zjistit, o kolik % by se pfipadné€ zvysilo naptiklad pouze spravné
zatazeni podnikd v Upadku do skupiny “bankrotujici podniky*, ale zjistit, jestli by sniZeni
vahy pomérového ukazatele vylepSilo vyslednou hodnotu bankrotniho modelu (tzn.
u bankrotujicich podnikti se vysledna hodnota snizila, v ptipadé prosperujicich podnikl se
vysledna hodnota zvysila). SniZzeni hodnoty u bankrotujicich podniki znamené pozitivni
dopad, ktery mize znamenat jak pohyb naptiiklad ze skupiny tzv. Sedé zony do skupiny
bankrotujicich podnikli tak jen pohyb Zddoucim smérem k mezni hodnoté v ramci jedné
skupiny apod. U kazdého vybraného modelu tak bude vyhodnoceno v kolika % se zlepsila
hodnota bankrotniho modelu pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele.

Testovani bude probihat jiz na snizeném vzorku finan¢nich vykaza, nicméné vzdy
na vice jak 200 finan¢nich vykazech v daném odvétvi (pro kazdy bankrotni model).
nejhiife. O tom, jakymi pomérovymi ukazateli jsou vySe uvedené modely nejvice

ovlivnény, je rozebrano v nésledujicich podkapitolach.

11.4.1. Z- Score

Model Z- Score dosahl celkové nejptesnéjsi predikce upadku podniki plsobicich

ve vyrobé motorovych vozidel. Tento model spravné vyhodnotil 57,8 % podniki v tpadku
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a 27,1 % podniki v upadku nespravné zatadil mezi prosperujici. Cilem analyzy bude
identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na chybovost tohoto bankrotniho
modelu a identifikovat klicové poméerové ukazatele, u kterych by snizenim jejich vahy,
mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho modelu.

V nasledujici tabulce 11-5 je uvedeno, v kolika % se zlepsila hodnota modelu Z-

Score pfi vynechéani jednoho pomérového ukazatele.

7 =1,2* PK/A + 1,4% NZ/A + 3,3* EBIT/A + 0,6* VKTH/CZ + 1,0* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v bankrotnim | Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
modelu modelu v %
1,2* PK/A 51,6%
1,4* NZ/A 40,6%
3,3* EBIT/A 58,6%
0,6* VKTH/CZ 63,3%
1,0* T/A 89,8%

Tab. 11-5 Analyza pomérovych ukazateli modelu Z-Score. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazateli byl vyhodnocen tak, ze financni vykazy bankrotujicich
podnikl byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem Z-Score.
Uprava spoéivala ve vynechini jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé finan¢ni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledkd bylo
vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepSila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 11-5 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy piedstavuje v kolika %
pripadi doslo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je zfejmé z vySe uvedené tabulky, snizenim vahy v modelu (nebo jeho
vynechanim) u pomérového ukazatele NZ/A doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu
pouze u40,6 % financ¢nich vykaz. Z tohoto vysledku vyplyva, Ze tento pomérovy
ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu Z-Score nejmensi vliv. SniZeni vahy
(ptipadné jeho vynechani) u tohoto pomérového ukazatele by se v UspeéSnosti modelu

neprojevila, naopak by dalo doslo k jeho zhorSeni.
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Vliv pomérovych ukazatelit EBIT/A a PK/A je velmi podobny. U obou pomérovych
ukazatelll doslo (pfi jejich vynechani z modelu) k zlepSeni u vétSiny financnich vykazi a to
u 58,6 % (EBIT/A) resp. u 51, 6 % finan¢nich vykazii (PK/A). Snizenim vah u téchto
ukazateld by jiz doslo k zvySeni tspéSnosti bankrotniho modelu.

Pomérovy ukazatel VKTH/CZ ma jiz vétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu
nez dva piedchozi ukazatele. Pokud byl tento ukazatel vynechéan, doSlo v 63,3 % ptipada
k zlepSeni vysledné hodnoty bankrotniho modelu. Pokud by doslo u pomérového ukazatele
VKTH/CZ k tprave vahy, mohla by se uspésnost modelu zvysit.

Pomérovy ukazatel T/A ma nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu. Pokud
byl tento ukazatel vynechan, doSlo v 89,8 % ptipadi k zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotniho modelu. Z vysledki uvedenych v tabulce 11-5 vyplyva, ze tento pomérovy
ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu Z-Score nejvétsi vliv. Pokud by doslo u
pomérového ukazatele T/A k upravé vahy (nebo byl vynechan) mohla by se uspésnost
modelu zvysit.

Na obrazku 11-4 je ptehledné uvedeno, v kolika % se zlepS$ila hodnota modelu Z-
Score pii vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doSlo naopak k jeho

zhor$eni.
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Dopad na zlepsSeni modelu Z-Score

120%

100%

80% - A

650% ] ° B zhor$en

° I zlepSeni|
40% B9,8%
=4 Q0o h8,6% 53,3%
20% 1P 0% 0,6%
0% ‘ ‘ ‘
1,2* PK/A  1,4*NZ/A 3,3 EBIT/A 0,6* 1,0* T/A
VKTH/CZ

Obr. 11-4 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

11.4.2. ZETA

Model ZETA doséahl nejptesnéjsi predikce upadku podniki plisobicich ve vyrobé
motorovych vozidel. Tento model spravn¢ vyhodnotil 61,3 % podnikl v upadku a Spatné
zaradil do tzv. Sedé zony pouze 4 % podniki v upadku. Mezi prosperujici podniky model
ZETA chybné zatadil pouze 9 % podnikl v Gpadku, coz byl nejlepsi vysledek mezi
vybranymi modely.

Na druhou stranu model ZETA % zatadil spravné mezi prosperujici podniky pouze
51,2 % podnikd.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho
modelu.

V nésledujici tabulce 11-6 je uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu

ZETA pfti vynechani jednoho pomérového ukazatele.
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ZETA =0,717* PK/A + 0,847* NZ/A + 3,107* EBIT/A + 0,420* VK/K + 0,998* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v bankrotnim | Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
modelu modelu v %
0,717* PK/A 51,1%
0,847* NZ/A 40,1%
3,107* EBIT/A 56,4%
0,420* VK/K 60,2%
0,998* T/A 87,9%

Tab. 11-6 Analyza pomérovych ukazatelii modelu ZETA. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelt byl vyhodnocen tak, ze finan¢ni vykazy bankrotujicich
podnikli byly analyzovdny opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem ZETA.
Uprava spoéivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé finan¢ni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik m& model pomérovych ukazateli. Na zaklad¢ téchto vysledk bylo
vyhodnoceno, zda se vysledna hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 11-6 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy ptedstavuje v kolika %
pripadi doslo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je ziejmé z vySe uvedené tabulky, sniZenim véhy v modelu (nebo jeho
vynechanim) u pomérového ukazatele NZ/A doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu
pouze u40,63 % finan¢nich vykazi. Z tohoto vysledku vyplyva, Ze tento pomérovy
ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu ZETA nejmensi vliv. Snizeni vahy
(ptipadné jeho vynechani) u tohoto pomérového ukazatele by se v UspéSnosti modelu
neprojevila, naopak by dalo doslo k jeho zhorSeni.

Podobného vysledku dosahly pomérové ukazatele PK/A, VK/K a EBIT/A, u
kterych doslo k zlepSeni vysledku modelu u vétSiny finan¢nich vykazi. Zlepseni vysledné
hodnoty bankrotniho modelu bylo vynechanim pomérového ukazatele PK/A u 51,1 %
finan¢nich vykazi, EBIT/A u 56,4 % finan¢nich vykazti a VK/K u 60,2 % finan¢nich
vykazili. SniZzeni vahy (pfipadné jeho vynechéani) jednoho z téchto pomérovych ukazatel by

se uspésnost bankrotniho modelu zvysila.

135



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

Pomérovy ukazatel T/A ma nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu. Pokud
byl tento ukazatel vynechan, doSlo v 87,9 % ptipadd k zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotniho modelu. Z vysledki uvedenych v tabulce 11-6 vyplyva, ze tento poméerovy
ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu ZETA nejvétsi vliv. Pokud by doslo u
pomérového ukazatele T/A k Gpravé vahy (nebo byl tento pomérovy ukazatel z modelu
vynechan), mohla by se uspésnost modelu zvysit.

Na obrazku 11-5 je pfehledné uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu

ZETA pfi vynechdni jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doslo naopak k jeho

zhorSeni.
Dopad na zlepseni modelu ZETA
120%
100% (T
(o]
80%
60% 0 m zhorseni
° O zlepSeni
40(%) 87’94( (o]
46,39 60,15%
20% 71 ,06‘0440’13 A °
00/0 T T T T
0,717* PK/A 0,847* NZ/A  3,107* 0,420* VK/K 0,998* T/A
EBIT/A

Obr. 11-5 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

11.4.3. INO1

Model INO1 dosahl nejnizsi uspésnosti predikce upadku u podniki ptlisobicich
ve vyrobé motorovych vozidel a tak skoncil na sedmém misté. Tento model spravné
vyhodnotil 50,4 % podnikt v upadku a Spatné zatadil do tzv. Sedé zoény 22,1 % podnikil
v upadku. Mezi prosperujici podniky model INO1 zaradil 27,5 % podnikti v tpadku, coz byl

druhy nejhorsi vysledek mezi vybranymi modely.
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Na druhou stranu model INO1 zafadil spravné¢ mezi prosperujici podniky 81,3 %
podnikil a do tzv. Sedé zony zatadil pouze 15,8 %. Tento vysledek vypovidad o tom, Ze
model neni dost pfisny a hodné podnikl (at’ uz prosperujicich nebo bankrotujicich) zatadi
mezi prosperujici popt. do Sedé zony. Tim je jeho vypovidaci schopnost hodné¢ omezena.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich véhy, mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho
modelu.

V nasledujici tabulce 11-7 je uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu INO1

pii vynechani jednoho pomérového ukazatele.

INO1 = 0,13* A/CZ + 0,04* EBIT/U + 3,92* EBIT/A + 0,21* VYN/A + 0,09* OA/(KZ + KBU)

Pomérovy ukazatel a jeho vaha v Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotnim modelu modelu v %

0,13* A/CZ 98,9%

0,04* EBIT/U 63,0%

3,92*% EBIT/A 62,0%

0,21* VYN/A 97,8%

0,09* OA/(KZ + KBU) 97,8%

Tab. 11-7 Analyza pomérovych ukazateli modelu INO1. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazateli byl vyhodnocen tak, ze financni vykazy bankrotujicich
podnikt byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem INOI.
Uprava spoéivala ve vynechini jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé finan¢ni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledkd bylo
vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepSila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 10-5 Dopad na zlepsSeni vysledné hodnoty modelu tedy ptedstavuje v kolika %
ptipadi doslo k vylepSeni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je ztejmé z vySe uvedené tabulky, u vSech pomérovych ukazatelti by snizenim
vahy v modelu (nebo jeho vynechanim doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu u vic jak

poloviny finan¢nich vykazl. Tento vysledek je dan tim, Ze model INO1 dosahl velmi
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nizkych hodnot v predikci bankrotu u podnikt jenz jsou skutecné v upadku. Snizeni véhy
(ptipadné jeho vynechani) u kazdého pomérového ukazatele by se projevila v uspéSnosti
modelu.

Podobného vysledku dosahly pomérové ukazatele EBIT/A a EBIT/U kde doslo
k zlepseni vysledné hodnoty modelu pouze u 62 -63 % finan¢nich vykazu.

Vliv pomérovych ukazateli A/CZ, OA/(KZ + KBU) a VYN/A je velmi podobny.
U kazdého z pomérovych ukazatell by jejich vynechdnim zmodelu doSlo k zlepSeni
u témét vSech finan¢nich vykazl. Z vysledkli uvedenych v tabulce 10-5 vyplyva, Ze tyto
pomérové ukazatele maji na chybovost bankrotniho modelu INO1 nejvétsi vliv. Pokud by
tedy doslo u téchto pomérovych ukazateli k upravé jejich vah (pfipadné vynechani
ukazatelll), mohla by se uspéSnost modelu zvysit.

Na obrazku 11-6 je piehledné uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu

INO1 pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doSlo naopak k jeho

zhorseni.
Dopad na zlepSeni modelu IN0O1
120%
100% | 1=48%0 22688 2289
80% -
m Zhorseni
60% 7 o
98,90% 97,8006  97,80% @ ZepSeni
40% -
63,0000 62,009
20% —
0%
0,13* 0,04* 3,92* 0,21* 0,09*
A/CZ EBIT/U EBIT/A VYN/A OA/(KZ+
KBU)

Obr. 11-6 Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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11.5. Dilci zavér — uspésSnost bankrotnich
modelu v sektoru vyroby motorovych vozidel

V predchozim kapitolach, byla popsana uspéSnost modelt pii predikci upadku
podnikil ptsobicich ve vyrobé motorovych vozidel. Pro bankrotni modely je nezbytné, aby
krom¢ spravné identifikace podnikii v upadku, eliminovaly také moznost nespravného
zafazeni podniku ohrozeného bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je zfejmé z vyse
uvedeného textu, nejvice podnikl ohrozenych bankrotem, bylo zafazeno mezi prosperujici
podniky modelem vytvotenym Tafflerem a Tisshawem a to 44,3 %. Toto procento bylo
dost velké, a tak se tento model propadl v potadi az na posledni sedmé misto a je tedy pro
identifikaci bankrotu podnikti ptisobicich ve vyrobé motorovych vozidel nevhodny. Nic na
tom neméni ani jeho témét bezchybna identifikace prosperujicich podnikd.

Nejvhodnéjsi bankrotni modely se v odvétvi vyroby motorovych vozidel ukazaly
opét modely Z-Score a ZETA. Z Ceskych bankrotnich modelti dopadl nejlépe model INOS.
Jako nejméné vhodny bankrotni model se ukézal, jiz po prvotnim vyhodnoceni podnikii
ohroZzenych bankrotem, model INO1. Celkovy pocet ziskanych bodl, u jednotlivych

bankrotnich modelt, je zobrazen na obrazku 11-7.

Uspésnost predikce bankrotnich modelii ve vyrobé motorovych vozidel

250+
206

200+

150+

100+

50+

ZETA Z" - Score Z - Score Taffler a Tisshaw IN99 INO1

Obr. 11-7 Uspé&nost predikce bankrotnich modeli — bodové vyhodnoceni dle vlastni metodiky autora.

Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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12. Aplikace vybranych bankrotnich modeli na
sektor vyroby kovovych konstrukci

Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobki ma vyznamné misto v ramci
komponentli pro kompletaci kone¢nych vyrobkll a zatizeni predevSim pro strojirensky
a automobilovy pramysl. Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkl (kromé
strojil a zafizeni) OKEC 28 je charakteristick4 rtiznorodosti svych vyrobki, proto se rozvoj
a perspektiva jednotlivych obor v odvétvi znacné odliSuje (ptikladem mohou byt kovové
konstrukce naptiklad pro vysoké pece, zvedaci zatizeni, kovové nddrze, elektricka vedeni,
regaly, zabradli, zasobniky, topna télesa, kotle apod.).

Zaméstnanost v odvétvi vyroby kovovych konstrukci a kovod€lnych vyrobku
vzrostla béhem let 2001 az 2007 o tém¢ét jednu tietinu. Podil vyroby kovovych konstrukci
a kovodélnych vyrobkii na celkové zaméstnanosti mél proto velmi pozitivni vyvoj
a v letech 2001 az 2007 zaznamenal rist z 3,1 % na 4 %.Tim se vyvoj v Ceské republice
lisil od vyvoje v Evropské unii (EU15 i EU27) kde podil na celkové zaméstnanosti poklesla
z 2,2 % na 2 %. Nejvyznamnéjsi divodem opacného vyvoje je posilovani primyslové
vyroby v Ceské republice a rozmach stavebnictvi [CSU, 2009].

Cést vyroby v ramci odvétvi vyroby kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobki
slouzi také jako dodavky do sektoru energetiky. Zde se ocekava vyrazny nartst poptavky v
zapadni a stiedni Evropé vzhledem k obnové a rekonstrukci stavajicich energetickych
zatizeni. Kvili rostouci poptédvce po energiich 1ze ocekévat také vyrazny nértst poptavky
ve vychodni Evropé a v Asii (vystavba novych elektraren a teplaren).

Tato kapitola se dale zabyva vyhodnocenim tuspé$nosti vybranych tuzemskych
a zahrani¢nich bankrotnich modeltl aplikovanych na podniky puasobicich ve vyrobé
v predikci mozného bankrotu podnikl ptsobicich vyrobé kovovych konstrukei a které jsou
naopak nejméné uspésné. Dil¢i zaver této kapitoly se rovnéz zabyva detailnéjSim rozborem
dvou modelt s nejlepsi vypovidaci schopnosti a jednoho modelu, ktery ma nejhorsi
vypovidaci schopnost, pficemz cilem téchto analyz je nalezeni ukazatelli, které maji

nejvyznamnéjsi vliv na vyslednou hodnotu bankrotnich modelt.
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Aplikace bankrotnich modelti byla zalozena na 752 pozorovanich (1 pozorovani
ptip. finan¢ni vykaz je vzdy rozvaha + vykaz zisku a ztrat k 31.12.). Z 752 pozorovani

bylo 300 pozorovani bankrotujicich podniki a 452 pozorovani prosperujicich podnik.

12.1. Vyhodnoceni u bankrotujicich podnikii

Obrazek 12-1 zobrazuje procentudlni UspéSnost vybranych bankrotnich modela
u podnikii piisobicich ve vyrobé kovovych konstrukci. Analyzovany vzorek tvofily

bankrotujici podniky piisobici ve vyrobé kovovych konstrukeci.

Uspésnost predikce bankrotnich model — bankrotujici podniky vyroby kov. konstrukci
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Obr. 12-1 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

vvvvvv

vvvvvv

64 % podnikti v upadku. Bankrotni modely Z*“-Score, Z*“-Score a INO5 dosahly podobné
uspésnosti od 60 do 62,5 %.
Z Ceskych modelii vykazal nejhorsi vysledky model INO1. Tento bankrotni model

dosahl pouze 53 % uspésnosti spravné zatazenych bankrotujicich podniki.
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Jako nejméné presny se op¢t ukdzal model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem, jenz
doséahl pouze 27 % uspéSnosti predikce bankrotu, coz je zatim nejhorsi vysledek tohoto
modelu.

V nasledujicim obrazku 12-2 je zobrazeno, jaké procento podnikd v upadku, bylo

bankrotnimi modely chybné zatfazeno mezi prosperujici podniky.

Chybné zarazené bankrotujici podniky vyroby kov. konstrukci mezi prosperujici
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Tisshaw

Obr. 12-2 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z obrazku 12-2 je ziejmé, Zze model ZETA Spatné zatadil mezi prosperujici podniky
nejméné ze vSech modell (10 % z analyzovaného vzorku podnikll). Modely INO1 a INO5
Spatné zatadily mezi prosperujici podniky 13 % z analyzovaného vzorku podniki. Dalsi
cesky bankrotni model IN99 uz se dopustil o néco vEétsi nepfesnosti a mezi prosperujici
podniky zatadil 16 % z analyzovaného vzorku podnikii. Nejhlte si vedl model vytvofeny
Tafflerem a Tisshawem, ktery mezi prosperujici podniky zafadil dokonce 56 %.

V nasledujici tabulce 12—-1 je uvedeno roziazeni podnikl pisobicich ve vyrobé
kovovych konstrukci mezi podniky ohrozené bankrotem, podniky v tzv. Sedé zoné

a podniky chybn¢ zatazené mezi prosperujici.

Kovové konstrukce Bankrot | Seda zéna | Prosperita

ZETA 64,0% 26,3% 9,7%

Z" - Score 59,7% 12,0% 28,3%
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Z - Score 62,8% 16,7% 20,5%
Taffler a Tisshaw 27,3% 16,7% 56,0%
IN99 66,3% 17,2% 16,5%
INO1 52,8% 34,3% 13,0%
INO5 62,0% 25,0% 13,0%

Tab. 12-1 Vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotnich modeli ve vyrobé
kov. konstrukci - bankrotujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, ze model Z“- Score Spatné zatradil do tzv. Sedé
zony nejméné podniki ohrozenych tpadkem. Tento model zatadil do tzv. Sedé zoény pouze
12 % podnikli ohrozenych tpadkem. Dal§i modely jiz dosdhly pomérné vyssi nepiesnosti.
Model Z - Score zatadil jiz 16,7 % podnikl do tzv. Sedé zony.

Z Ceskych bankrotnich modelti dopadl nejlépe model IN99, ktery do tzv. Sedé zony
zatadil 17,2 % bankrotujicich podniki. Dalsi ¢esky model INOS jiz zatadil do tzv. Sedé 25
% bankrotujicich podnikd.

Nejhorsi vysledek ze vSech bankrotnich modeld dosahl ¢esky model INO1, ktery
zatadil do tzv. Sedé zony 34,3 % podniktl v padku.

12.2. Vyhodnoceni u prosperujicich podniku

Obrazek 12-3 zobrazuje procentudlni UspéSnost vybranych bankrotnich modelt
u podnik pisobicich ve vyrobé kovovych konstrukci. Analyzovany vzorek tvofily pouze

prosperujici podniky plisobici ve vyrob¢ kovovych konstrukei.
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Uspésnost predikce bankrot. model( — prosperujici podniky vyroby kov. konstrukci
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Obr. 12-3 Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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zatadil 75 % prosperujicich podnikl. Jen o néco mensi UspéSnost mél model INO1, ktery
spravn¢ zatadil 67 % prosperujicich podnikd.

Nejhtife si ze vSech modelt vedl opét cesky model IN99, ktery spravné zatadil
pouze 15 % prosperujicich podnikt. Tento vysledek vypovida o tom, Ze tento model je
pomérné dost pfisny a vétSinu podnikil (at’ uz bankrotujicich nebo prosperujicich) zarazuje
do skupiny podnikt v upadku.

V nasledujicim obrazku 12-3 je uvedeno, jaké procento prosperujicich podniki,

zaradily vybrané modely chybn¢ mezi podniky v upadku.
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Chybné zarazené prosperujici podniky vyroby kov. konstrukci mezi bankrotujici
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Obr. 12-3 Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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Tafflerem a Tisshawem a INOS.

Model vytvofeny Tafflerem a Tisshawem Spatné zafadil, mezi podniky ohrozené
bankrotem, pouze 2 % z analyzovaného vzorku podnikl. Modely Z*“-Score a INOS5 zatadily
13 % resp. 16 % prosperujicich podnikd mezi podniky ohroZené bankrotem. Dalsi
z Ceskych bankrotnich modelt INO1 zatadil jiz 19 % prosperujicich podniki, coz bylo
stejné ¢islo jako dosahl model Z-Score.

Model ZETA se dopustil jesté vetsi nepifesnosti, jelikoz 37 % prosperujicich
podnik zafadil mezi podniky ohrozené bankrotem. Jednozna¢né nejhorsi vysledky
poskytnul model IN99, ktery mezi podniky ohroZené bankrotem zatadil dokonce 53 %
prosperujicich podnikii.

V nasledujici tabulce 12-2 je ptehledné uvedeno rozifazeni prosperujicich podnikt
pusobicich ve vyrobé kovovych konstrukei mezi prosperujici podniky, podniky v tzv. Sedé

zon¢ a podniky chybné zatazené mezi podniky ohrozené bankrotem.
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Kovové konstrukce Prosperita Sed4 zéna Bankrot
ZETA 39,2% 24,1% 36,7%
7" - Score 79,4% 8,0% 12,6%
Z - Score 69,9% 10,2% 19,9%
Taffler a Tisshaw 96,0% 1,5% 2,4%
IN99 15,0% 31,6% 53,3%
INO1 67,3% 13,5% 19,2%
INO5 74,6% 8,9% 16,5%

Tab. 12-2 Vyhodnoceni tisp&nosti predikce bankrotnich modelii ve vyrob& kov.
konstrukei - prosperujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z tabulky 12-2 je zfejmé, Ze nejvice prosperujicich podnikd nespravné zatradil do
tzv. Sedé zony model IN99. Tento model zafadil do tzv. Sedé zony 31,6 % prosperujicich
podnikt. Tento vysledek vypovida o tom, Ze model IN99 je pomérné dost pfisny a vétSinu
prosperujicich podnikli zafazuje mezi bankrotujici podniky, pfip. do Sedé zony. Ostatni
¢eské modely INO1 a INOS se dopustily mensi neptesnosti, kdyz nespravné zaradily do tzv.
Sedé zony 13,5 % resp. 8,9 % prosperujicich podnikii. Modely Z — Score a Z" — Score
dosahly podobného vysledku, kdyZ nespravné zatadily do tzv. Sedé zony 10,2 % resp. 8 %
prosperujicich podnikd.

vvvvvv

vytvoieny Tafflerem a Tisshawem.
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12.3. Vyhodnoceni uspéSnosti bankrotnich
modelii — stanoveni poradi

V nasledujicim zebticku je uvedeno potfadi Usp&Snosti modell, dle UspéSnosti

predikce bankrotu, u skutecné bankrotujicich podnikii plsobicich ve vyrobé kovovych

konstrukci.
1. IN99 66,3%
2. ZETA 64,0%
3. Z - Score 62,8%
4. INOS 62,0%
5. Z"-Score 59,7%
6. INOI 52,8%
7. Taffler a Tisshaw 27,3%

Vyse uvedeny zebticek zobrazuje pouze schopnost jednotlivych bankrotnich
modelll spravné identifikovat skutecné bankrotujici podniky pusobicich ve vyrobé
kovovych konstrukci. K zhodnoceni, vhodnosti vyuziti modeli pro predikci bliziciho se
bankrotu podniki, je nutné stanovit také jeho uspésSnost pii identifikaci prosperujicich
podniki. Ackoli se jedna o bankrotni modely, je vhodné pii vyhodnoceni GspéSnosti téchto
modeld, ptihlédnout k jejich schopnosti rozpoznat prosperujici podniky a tim se ujistit, Zze
jejich uspésnost identifikace u bankrotujicich podnikli neni pouze ddna jejich nastavenim,
kdy je vétSina podniki automaticky zafazovdna mezi podniky ohrozené bankrotem.
Vzhledem k tomu, Ze vybrané modely jsou bankrotni, tudiz je jejich primarni funkci
schopnost identifikovat podniky ohrozené bankrotem, byla pfi vyhodnoceni vice
zohlednéna schopnost identifikovat bankrotujici podnik nez schopnost identifikace
prosperujiciho podniku (metodika stanoveni poradi viz. kapitola 3.5). Toto vyhodnoceni je

uvedeno v nasledujici tabulce 12-3.
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Spravné Body Spravné Body
Pouity model zaf'azen.é’ ' 2,5 nvéso!)ek zal"aze.rfé’ a nzjsopek Body
bankrotujici | dosazZenych | prosperujicich | dosazenych | celkem
podniky %) podniky %)
INO5 62,0% 155,1 74,6% 74,6 229,7
7" — Score 59,7% 149,2 79,4% 79,4 228,6
Z — Score 62,8% 157,0 69,9% 69,9 226,9
INO1 52,8% 131,9 67,3% 67,3 199,2
ZETA 64,0% 160,0 39,2% 39,2 199,2
IN99 66,3% 165,8 15,0% 15,0 180,9
pattlera 27,3% 68,2 96,0% 96,0 164,2

Tab. 12-3 Vyhodnoceni bankrotnich modeli v sektoru vyroby kovovych konstrukci, bodovy systém na

zakladé vlastni metodiky autora

Bankrotni modely ZETA a IN99 dosahly nejlepsich vysledk pti identifikaci
bankrotnich modelti. Oba dva modely dokazaly spravné identifikovat vice jak 64 %
problémovych podnikl ptsobicich ve kovovych konstrukeci.

Nicméné modely ZETA a IN99 nedokézaly spravné zafadit ani vic jak polovinu
prosperujicich podniki. Model ZETA zatadil spravné u prosperujicich podnikt 39,2 %
z analyzovaného vzorku, coz byl druhy nejhorsi vysledek. Model IN99 zatadil spravné
u prosperujicich podnikii dokonce pouze 15 % prosperujicich podnikl. Tento vysledek
vypovida o tom, Ze modely jsou pomérné dost pfisné a vétSinu podnikd (at’ uz
prosperujicich nebo bankrotujicich) zafazuji mezi bankrotujici podniky. Tim jejich
vypovidaci schopnost trochu klesa.

Model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem spravné vyhodnotil 96 % prosperujicich
podnikll a dosdhl tak nejlepsiho vyhodnoceni u prosperujicich podnikd. Naopak u analyzy
podnikl v upadku doséhl v podstaté nejhorSiho vysledku a to kdyz spravné zatadil pouze
27,3 % podnikt v upadku.

Nejlépe tedy dopadly modely Z*“ — Score a INO5. Model Z*“ — Score dokazal
identifikovat téméf 60 % problémovych podniki pisobicich ve vyrobé kovovych
konstrukci. U identifikace prosperujicich podnikd dosahl hodnoty 79,4 %, coz byl druhy
nejlepsi vysledek. Model INO5 dokézal identifikovat 62 % problémovych podnikt a 74,6 %

prosperujicich podnika.
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Pro celkové vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotu, u skutecné bankrotujicich
podnikl ptsobicich ve vyrobé kovovych konstrukci, je nutné zohlednit chybné zatrazeni
bankrotujicich podnikli mezi prosperujici.

V nésledujici tabulce 12—4 je zohlednéno chybné zatazeni bankrotujicich podnikt

mezi prosperujici a kone¢né potadi bankrotnich modeli.

< Nespravné
Pocet v . 2 -
e, . zarazené Uprava Body Konecné
Pouzity model dosazenych o v s
bodi bankr. bodiu celkem poradi
podniky
INO5 229,7 13,0% -13,0 216,7 1
Z - Score 226,9 20,5% -20,5 206,4 2
Z" - Score 228,6 28,3% -28,3 200,3 3
ZETA 199,2 9,7% -9,7 189,5 4
INO1 199,2 13,0% -13,0 186,3 5
IN99 180,9 16,5% -16,5 164,4 6
Taffler a Tisshaw 164,2 56,0% -56,0 108,2 7

Tab. 12-4 Vyhodnoceni bankrotnich modeli v sektoru vyroby kovovych konstrukci, bodovy systém na

zakladé vlastni metodiky autora

Pro bankrotni modely je nezbytné, aby eliminovaly moznost nespravného zatrazeni
podniku ohrozené¢ho bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je zfejmé z vySe uvedené
tabulky, nejvice podnikil ohroZenych bankrotem, bylo zafazeno mezi prosperujici podniky
modelem vytvofenym Tafflerem a Tisshawem a to 56 %. Toto procento je pomérné dost
velké a tak tento model skoncil az na poslednim misté a je tedy pro identifikaci bankrotu
podnikl pasobicich ve vyrobé kovovych konstrukci nevhodny. Jako dal$i nejméné vhodny
model se ukdzal, jiz pted zohlednénim chybné zatazenych bankrotnich podnikii mezi
prosperujici, model IN99.

Nejuspesnéjsi bankrotni modely jsou tedy ¢esky model INOS, Z-Score a Z" — Score.
Pouze tyto tii modely doséahly vice jak 200 bodt.
uspésny model nejvice ovlivnény, pfi aplikaci na podniky plsobici ve vyrobé kovovych

konstruketi, je rozebrano v nasledujicich kapitolach.
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12.4. Rozbor vybranych bankrotnich modelu

Uspésnost predikce bankrotnich modelti zavisi na jejich sloZeni z pomérovych
ukazatelti a pfifazeni vah témto pomérovym ukazatelim. V nésledujicich podkapitolach
bude rozebrano, jak velky vliv maji jednotlivé pomérové ukazatele (v€etné jejich vah) na
chybovost bankrotntho modelu. Tento vliv bude vyhodnocen tak, Ze pifi vypoctu
bankrotniho modelu bude vzdy vynechan jeden pomérovy ukazatel. Z vysledku upraveného
modelu lze pak zjistit, jak velky dopad mé& vynechani jednoho pomérového ukazatele,
na snizeni chybovosti modelu.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazatelli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésSnosti celkového bankrotniho
modelu. Cilem tedy neni zjistit, o kolik % by se pfipadné zvysilo naptiklad pouze spravné
zatazeni podnikd v Upadku do skupiny “bankrotujici podniky*, ale zjistit, jestli by sniZeni
vahy pomérového ukazatele vylepSilo vyslednou hodnotu bankrotniho modelu (tzn.
u bankrotujicich podnikti se vysledna hodnota snizila, v ptipadé prosperujicich podnikl se
vysledna hodnota zvysila). SniZzeni hodnoty u bankrotujicich podniki znamené pozitivni
dopad, ktery mize znamenat jak pohyb naptiiklad ze skupiny tzv. Sedé zony do skupiny
bankrotujicich podnikli tak jen pohyb Zddoucim smérem k mezni hodnoté v ramci jedné
skupiny apod. U kazdého vybraného modelu tak bude vyhodnoceno v kolika % se zlepsila
hodnota bankrotniho modelu pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele.
nejhiite. O tom, jakymi pomérovymi ukazateli jsou vySe uvedené modely nejvice

ovlivnény, je rozebrano v nasledujicich podkapitolach.

12.4.1. INOS

Model INOS5 dosahl celkové nejptesnéjsi predikce tpadku podnikd pusobicich
ve vyrob€ kovovych konstrukei. Tento model spravné vyhodnotil 62 % podnikii v tpadku
al3 % podnikli v upadku nespravné zafadil mezi prosperujici. Cilem analyzy bude

identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na chybovost tohoto bankrotniho
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modelu a identifikovat kli¢ové pomérové ukazatele, u kterych by snizenim jejich véhy,
mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho modelu.
V nésledujici tabulce 12-5 je uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu

INOS5 pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele.

INO5 = 0,13* A/CZ +0,04* EBIT/U + 3,97* EBIT/A + 0,21* VYN/A +0,09* OA/(KZ +
KBU),
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v bankrotm’l)n Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
modelu modelu v %
0,13* A/CZ 98,5%
0,04* EBIT/U 49,3%
3,97* EBIT/A 47,8%
0,21* VYN/A 95,5%
0,09* OA/(KZ+KBU) 97,0%

Tab. 12-5 Analyza pomérovych ukazatelii modelu INOS. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelt byl vyhodnocen tak, ze finan¢ni vykazy bankrotujicich
podniki byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem INOS.
Uprava spoéivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé finan¢ni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik m& model pomérovych ukazateli. Na zaklad¢ téchto vysledki bylo
vyhodnoceno, zda se vysledna hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 12-5 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy ptedstavuje v kolika %
pripadi doslo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je ziejmé z vySe uvedené tabulky, sniZenim véhy v modelu (nebo jeho
vynechanim) u pomérového ukazatele EBIT/U a EBIT/A by doslo k zlepseni vysledné
hodnoty modelu pouze u 47,8 % resp. 49,3 % finan¢nich vykaz. Z téchto vysledki
vyplyva, Ze tyto pomérové ukazatele maji na chybovost bankrotniho modelu INO5 nejmensi
vliv. SniZzeni vahy (pfipadn€ vynechdni) u t€chto pomérovych ukazatelli, by se v uspesnosti
modelu ve vétsiné piipadii neprojevila, naopak by dalo doslo k jeho zhorSeni.

Vliv pomérovych ukazatelt A/CZ, OA/(KZ + KBU) a VYN/A je velmi podobny.
U kazdého z pomérovych ukazateli (pii jejich vynechani z modelu) doslo k zlepSeni

u témét vSech financnich vykaza. Z vysledkt uvedenych v tabulce 12-4 vyplyva, ze tyto
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pomérové ukazatele maji na chybovost bankrotniho modelu INO5 nejvétsi vliv. Pokud by
tedy doslo u téchto pomérovych ukazateli k upravé jejich vah (pfipadné vynechani
ukazatelil), mohla by se uspéSnost modelu zvysit. Vysledky jsou shodné, jako v predchozi
kapitole u analyzy modelu INO1.

Na obrazku 12-4 je ptehledné zobrazeno, v kolika % se zlepsila hodnota modelu

INO1 pfii vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doSlo naopak k jeho

zhorSeni.
Dopad na zlepsSeni modelu
120%
100% 4=4-34 =29 25
80%
60% [} zlhor:éen’i
08,9% 07,8% 07,8% 0 zlepSeni
40%
63,0% 62,0%
20%
0% T T T T
0,13*A/CZ  0,04*EBIT/U 3,92*EBIT/A  0,21* VYN/A  0,09* OA/(KZ
+ KBU)

Obr. 12-4 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

12.4.2. Z- Score

Model Z- Score dosahl celkové druhé nejpresnéjsi predikce upadku podniki
pusobicich ve vyrob& kovovych konstrukci. Tento model spravné vyhodnotil 62,8 %
podnikid v apadku a 20,5 % podnikii v upadku nespravné zaradil mezi prosperujici. Cilem
analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na chybovost tohoto
bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u kterych by snizenim

jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho modelu.
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V nasledujici tabulce 12-6 je uvedeno, v kolika % se zlepsila hodnota modelu Z-

Score pfi vynechéani jednoho pomérového ukazatele.

7 =1,2* PK/A + 1,4*% NZ/A + 3,3* EBIT/A + 0,6* VKTH/CZ + 1,0* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotnim modelu modelu v %
1,2* PK/A 44.4%
1,4* NZ/A 34,6%
3,3* EBIT/A 41,5%
0,6* VKTH/CZ 51,2%
1,0* T/A 54,6%

Tab. 12-6 Analyza pomérovych ukazateli modelu Z-Score. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazateli byl vyhodnocen tak, ze financni vykazy bankrotujicich
podnikl byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem Z-Score.
Uprava spotivala ve vynechini jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé finan¢ni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledkd bylo
vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepSila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 12—-6 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy piedstavuje v kolika %
pripadi doslo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je zfejmé z vySe uvedené tabulky, sniZenim vahy v modelu (nebo jeho
vynechdnim) u pomérového ukazatele NZ/A doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu
pouze u 34,6 % financnich vykazi. Z tohoto vysledku vyplyva, Ze tento pomérovy ukazatel
ma na chybovost bankrotniho modelu Z-Score nejmensi vliv. Snizeni véhy (pfipadné jeho
vynechani) u tohoto pomérového ukazatele by se v tspésnosti modelu neprojevila, naopak
by dalo doslo k jeho zhorsSeni.

Vliv pomérovych ukazatelt EBIT/A a PK/A je velmi podobny. U obou pomérovych
ukazatelti doslo (pfi jejich vynechani z modelu) k téméf stejnému zlepSeni u financnich
vykazli. Toto zlepSeni by vSak nevedlo k zvySeni uspéSnosti celkového modelu ani

u poloviny finan¢nich vykazl. Upraveny model Z-Score dosahl zlepSeni pouze u 41,5 %
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(EBIT/A) a 44,4 % (PK/A) finan¢nich vykazi. Snizenim vah u téchto ukazatelii by tedy
op¢t nedoslo k zvyseni uspésnosti bankrotniho modelu.

Pomérovy ukazatel VKTH/CZ ma jiz vétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu
nez dva predchozi ukazatele. Pokud byl tento ukazatel vynechan, doslo v 51,2 % piipadt
k zlepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu. Pokud by tedy doslo u pomérového
ukazatele VKTH/CZ k upravé vahy, mohla by se ispéSnost modelu zvysit.

Pomérovy ukazatel T/A ma nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu. Pokud
byl tento ukazatel vynechan, doSlo v 54,6 % piipadi k zlepSeni vysledné¢ hodnoty
bankrotniho modelu. Z vysledkii uvedenych v tabulce 12-6 vyplyva, Ze tento pomérovy
ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu Z-Score nejvétsi vliv. Pokud by doslo u
pomérového ukazatele T/A k upravé vahy (nebo byl vynechdn) mohla by se uspéSnost
modelu zvysit.

Na obrazku 12-5 je ptehledné zobrazeno, v kolika % se zlepS$ila hodnota modelu Z-

Score pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doslo naopak k jeho

zhorsSeni.
Dopad na zlepseni modelu Z-Score
120%
100%
80%
(o] v
60% ° W zhorSeni
I zlepSeni
40%
51.29 54,69
20% 4,400 4’6 s 41,500 31,2 0 (0]
0% T T T
1,2* PKIA  1,4*NZ/A 3,3*EBIT/A  0,6* 1,0* T/A
VKTH/CZ

Obr. 12-5 Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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12.4.3. Taffler a Tisshaw

Model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem doséhl pii predikci tpadku podniku
nejhorsiho vysledku podnikl pilisobici ve vyrobé kovovych konstrukci. Tento model
spravné vyhodnotil 27,3 % bankrotujicich podnikl a Spatné zatadil do tzv. Sed¢ zony pouze
16,7 % podnikii v ipadku. Mezi prosperujici podniky zatfadil tento model dokonce 56 %
podnik v ipadku, coz byl nejhorsi vysledek mezi vybranymi modely.

Na druhou stranu model vytvofeny Tafflerem a Tisshawem zaradil spravné mezi
prosperujici podniky 96 % podnikii. Tento vysledek vypovida o tom, ze model neni dost
pfisny a vétSinu podnikd (at’ uz prosperujicich nebo bankrotujicich) zatfazuje mezi
prosperujici. Tim jeho vypovidaci schopnost klesa.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by sniZzenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi tspéSnosti celkového bankrotniho
modelu.

V nasledujici tabulce 12-7 je uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu

vytvoieného Tafflerem a Tisshawem pii vynechdni jednoho pomérového ukazatele.

7 =0,53* EBT/KZ + 0,13* OA/CK + 0,18* KZ/A + 0,16* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
bankrotnim modelu modelu v %
0,53 * EBT/KZ 39,9%
0,13 * OA/CK 96,2%
0,18 * KZ/A 99,1%
0,16 * T/A 53,1%

Tab. 12-7 Analyza pomérovych ukazateli modelu vytvoieného Tafflerem a Tisshawem. Zdroj: Autor —

vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelt byl vyhodnocen tak, ze finan¢ni vykazy bankrotujicich
podnikl byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem vytvofenym
Tafflerem a Tisshawem. Uprava spoéivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii
vypo¢tu modelu. Jednotlivé finanéni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym

bankrotnim modelem tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazatelii. Na zakladé téchto
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vysledkli bylo vyhodnoceno, zda se vysledna hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i
nikoliv. Nadpis v tabulce 12-7 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy
predstavuje v kolika % piipadii doSlo k vylepSeni vysledné hodnoty bankrotniho modelu,
pokud byl pomérovy ukazatel vynechan.

Jak je ziejmé z vySe uvedené tabulky, snizenim vahy v modelu (nebo jeho
vynechanim) u poméerového ukazatele EBT/KZ doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu
pouze u 39,9 % financnich vykazi. Z tohoto vysledku vyplyva, Ze tento pomérovy ukazatel
ma na chybovost bankrotniho modelu nejmensi vliv. SniZzeni véhy (ptipadné jeho
vynechani) u tohoto pomérového ukazatele, by se v uspésnosti modelu neprojevila, naopak
by dalo doslo k jeho zhorsSeni.

Pti vynechani pomérového ukazatele T/A, doslo k zlepSeni vysledku modelu u 53,1
%ptipadl. Pokud by doSlo u pomérového ukazatele T/A k uprav€ vahy, mohla by
se uspéSnost modelu zvysit.

Pomérové ukazatele OA/CK a KZ/A maji nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho
modelu. Pokud by jeden z téchto ukazateli byl vynechén, doslo by v 96,2 % resp. 99,1 %
ptipadd k zlepSeni vysledné hodnoty bankrotniho modelu. Z vysledkt uvedenych v tabulce
12-7 vyplyva, ze tyto pomeérové ukazatele maji na chybovost bankrotniho modelu
vytvoieného Tafflerem a Tisshawem nejvétsi vliv. Pokud by tedy doslo k upraveé vahy
u poméroveého ukazatele KZ/A nebo OA/CK, mohla by se uspésnost modelu zvysit.

Na obrazku 12-6 je piehledné uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu
vytvofenym Tafflerem a Tisshawem pifi vynechani jednoho pomérového ukazatele

a v kolika % by doslo naopak k jeho zhorseni.
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Dopad na zlepsSeni modelu vytvoreného Tafflerem a Tisshawem
120%
100% 8% 8=056
80% -
B zhorSen
60% - ZI « I
96.2% 99.1% @ zlepSeni
40% A
53,1%
20% 39,9%
0% T T
0,53 *EBT/KZ 0,13* OA/CK 0,18 *KZ/A 0,16 * T/A

Obr. 12-6 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

12.5. Dilci zavér — uspésSnost bankrotnich
modelu v sektoru vyroby kovovych konstrukei

V predchozich kapitolach byla popsana uspésnost modelt pii predikci upadku
podniktl plisobicich ve vyrobé kovovych konstrukei. Pro bankrotni modely je nezbytné, aby
kromé& spravné identifikace podnikit v upadku, eliminovaly také moznost nespravného
zafazeni podniku ohrozeného bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je ziejmé z vySe
uvedeného textu, nejvice podnikl ohrozenych bankrotem, bylo zafazeno mezi prosperujici
podniky modelem vytvofenym Tafflerem a Tisshawem a to 56 %. Toto procento bylo dost
velké, a tak tento model skoncil v pofadi az na poslednim sedmém misté a je tedy pro
identifikaci bankrotu podniki ptisobicich ve vyrob¢ kovovych konstrukci nevhodny. Nic na
tom neméni ani jeho téméf bezchybna identifikace prosperujicich podnikli. Nejvhodnéjsi
bankrotni modely se v odvétvi vyroby kovovych konstrukci ukdzaly opét modely INOS a Z-
Score. Kromé& modelu vytvofeného Tafflerem a Tisshawem, se jako nejméné vhodny

bankrotni model dale ukazal model IN99. Tento model dosahoval, jiz po prvotnim
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vyhodnoceni podnikl ohrozenych bankrotem, druhych nejhorsich vysledki. Celkovy pocet

ziskanych bodt, u jednotlivych bankrotnich modeli, je zobrazen na obrazku 12-7.

Uspésnost predikce bankrotnich modelii ve vyrobé kovovych konstrukci

250 + 217

200+

150

100+

50

ZETA Z" - Score Z - Score Tafflera IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 12-7 Usp&nost predikce bankrotnich modelis — bodové vyhodnoceni dle vlastni metodiky autora.

Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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13. Aplikace vybranych bankrotnich modelii na
sektor vyroby energie

V Ceské republice bude v piistich desetiletich kongit Zivotnost &asti vyrobnich
energetickych bloki a celé odvétvi stoji pred otazkou, jak nasmérovat budouci energetickou
politiku v Ceské republice. Ceska republiky je na mezinarodnim trhu s elektfinou &istym
vyvozcem, s vyrazné¢ vysSimi kapacitami vyrobnich zafizeni nad aktudlni spotfebou. Jak
elektfina, tak teplo jsou produkovany z vétsi ¢asti z domacich zdroj (elekttina ptiblizné
z 60 % a teplo okolo 70 %). Nicménég s ocekavanym utlumem tézby cerného i hnédého uhli
se o¢ekava, ze podil domacich zdroju pro vyrobu energie bude klesat.

Odvétvi vyroby energie zahrnuje vyrobu elektiiny v tepelnych, jadernych a vodnich
elektrarnach nebo pomoci vétrné a solarni energie. Do odvétvi vyroby energie patii i pienos
elektfiny od vyrobniho zafizeni do rozvodné sité a jeji dal$i rozvod. Patii sem i obchod
s elektfinou. Dalsi z aktivit, patficich do odvétvi vyroby energie, je vyroba a rozvod tepelné
energie. To zahrnuje vyrobu, sbér a rozvod pary a teplé vody pro vytapéni a jiné ucely,
obsluhu kotelen a vyménikovych stanic apod.

Zaméstnanost ve vyrobé energie se v uplynulych letech spiSe sniZovala. SniZovani
zaméstnanosti probihalo v disledku restrukturalizace a zvySovani automatizace provozi.
V letech 2001 az 2007 v odvétvi vyroby energie poklesla zaméstnanost o 17 %. Podil na
celkové zaméstnanosti je v Ceské republice ve vyrobé energie mirné vys§i nez v priméru
(EUS i EU27). V roce 2007 byl podil na celkové zaméstnanosti v Ceské republice 0,9 %
[CSU, 2009].

Tato kapitola se dale zabyva vyhodnocenim tuspé$nosti vybranych tuzemskych
a zahrani¢nich bankrotnich modela aplikovanych na podniky puasobicich vyrobé energie.
bankrotu podnikil a které jsou naopak nejméné uspesné. Dil¢i zavér této kapitoly se rovnéz
zabyva detailnéjSim rozborem dvou modell s nejlepsi vypovidaci schopnosti a jednoho
modelu, ktery ma nejhorsi vypovidaci schopnost, pficemz cilem téchto analyz je nalezeni

ukazatelli, které maji nejvyznamnéjsi vliv na vyslednou hodnotu bankrotnich modelt.
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Aplikace bankrotnich modelti byla zalozena na 546 pozorovanich (1 pozorovani
piip. finan¢ni vykaz je vzdy rozvaha + vykaz zisku a ztrat k 31.12.). Z 624 pozorovani

bylo 210 pozorovani bankrotujicich podnikl a 414 pozorovani prosperujicich podnik.

13.1. Vyhodnoceni u bankrotujicich podniki

Obrazek 13-1 zobrazuje procentudlni UspéSnost vybranych bankrotnich modelt u
podnikli pisobicich ve vyrobé energie. Analyzovany vzorek tvotily bankrotujici podniky

pusobici ve vyrob¢ energie.

Uspésnost predikce bankrotnich modelt — bankrotujici podniky vyroby energie

90%
80%
70%
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50%
40%
30%
20%
10%
0%

ZETA Z" - Score Z - Score Taffler a IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 13-1 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

vvvvvv

vvvvvv

podnikti v apadku. Bankrotni modely Z-Score a INOS5 dosahly vysledku na urovni 60 %
resp. 56 %.

Z Ceskych modelii vykazal nejhorsi vysledky model INO1. Tento bankrotni model
dosdhl pouze 42 9% tspéSnosti spravné zafazenych podnikti v upadku mezi podniky
ohrozené bankrotem. Tento vysledek byl na stejné tirovni, jakou dosahl model Z“-Score,

ktery spravné identifikoval pouze 45 % bankrotujicich podnikd.
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Jako nejméné presny se op¢t ukdzal model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem, jenz

dosahl pouze 35 % uspésnosti predikce bankrotu.

V nésledujicim obrazku 13-2 je zobrazeno, jaké procento bankrotujicich podnikt

bylo bankrotnimi modely chybné zafazeno mezi prosperujici podniky.

Chybné zarazené bankrotujici podniky vyroby energie mezi prosperujici
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40%

30%

20%

10%

0%

ZETA Z"-Score Z- Score Taffler a IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 13-2 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z obrazku 13-2 je zfejmé, ze model ZETA Spatn¢ zatadil mezi prosperujici podniky
nejméné ze vSech modell, 11 % z analyzovan¢ho vzorku podnikd. Modely INO1 a INO5
Spatné zatadily mezi prosperujici podniky shodné 36 % z analyzovaného vzorku podnik.
Dalsi ¢esky bankrotni model IN99 dosahl podobného vysledku jako model ZETA a mezi
prosperujici podniky zatadil 12 % z analyzovaného vzorku podnikd.

Dalsi zahrani¢ni modely Z*“-Score a Z-Score dosahly o néco lepsiho vysledku nez
modely INO1 a INOS5, kdyZ zatadily mezi prosperujici podniky 35 % resp. 30 % podnik
v upadku.

Nejhtie si vedl model vytvofeny Tafflerem a Tisshawem, ktery mezi prosperujici

podniky zatadil dokonce 56 % podnikd.
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V nasledujici tabulce 13—1 je uvedeno roziazeni podnikli pisobicich ve vyrobé
energie mezi podniky ohrozené bankrotem, podniky v tzv. Sedé zon¢ a podniky chybné

zafazené mezi prosperujicich.

Energie Bankrot | Seda zéna | Prosperita
IN99 80,2% 7,9% 11,9%
ZETA 75,4% 13,8% 10,8%
Z - Score 60,5% 9,7% 29.8%
INOS5 55,6% 8,3% 36,1%
Z" - Score 44,6% 20,0% 35,4%
INO1 41,7% 22.2% 36,1%
Taffler a Tisshaw 35,5% 13,7% 50,8%

Tab. 13-1 Vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotnich modelu v sektoru
vyroby energie - bankrotujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z vyse uvedené tabulky je zfejmé, ze Cesky model IN99 Spatné zaradil ze vSech
modela do tzv. Sedé zony nejméné podnikli ohrozenych upadkem. Tento model zatradil do
tzv. Sedé¢ zény 8,3 % podnikii ohroZenych tpadkem. Podobného vysledku doséhl jesté
model Z- Score a INOS5, které¢ do tzv. Sedé¢ zony zatadily 9,7 % resp. 8,3 % podnik

ohrozenych upadkem.

vvvvvv

model ZETA zatadil jiz 13,8 % podnikt do tzv. Sedé zony.
Nejhorsi vysledek ze vSech bankrotnich modeli dosahl opét cesky model INOI,
ktery zaradil do tzv. Sedé zony 22,2 % podnikt v upadku.

13.2. Vyhodnoceni u prosperujicich podniku

Obrazek 13-3 zobrazuje procentudlni UspéSnost vybranych bankrotnich modelt
u podnikii ptisobicich ve vyrobé energie. Analyzovany vzorek tvorily pouze prosperujici

podniky ptlisobici ve vyrob¢ energie.
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Uspésnost predikce bankrotnich modelii — prosperujici podniky vyroby energie
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Obr. 13-3 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

vvvvvv

vvvvvv

podnikd. Dalsi zceskych bankrotnich modeli model INO1, spravné zatradil 60 %
prosperujicich podnikli. Jen o néco mensi GspéSnost mély modely Z-Score a Z*“-Score,
které spravné zatradily 56 % resp. 50 % prosperujicich podniki.

Nejhute si ze vSech modela vedl ¢esky model IN99, ktery spravné zatadil pouze 17
% prosperujicich podnikl. Tento vysledek vypovida o tom, Ze tento model je pomérné dost
ptisny a vétSinu podnikl (at’ uz bankrotujicich nebo prosperujicich) zatazuje do skupiny
podniki v upadku.

V nasledujicim obrazku 13-4 je uvedeno, jaké procento prosperujicich podniki,

vybrané modely chybné zaradily mezi podniky v upadku.
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Chybné zarazené prosperujici podniky vyroby energie mezi bankrotujici
44
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5%

ZETA Z" - Score Z - Score Taffler a IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 13-4 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

vvvvvv

vytvotreny Tafflerem a Tisshawem.

Model vytvoieny Tafflerem a Tisshawem Spatné zatadil, mezi podniky ohrozené
bankrotem, pouze 6 % z analyzovaného vzorku podnikii. Ceské modely INO1 a INOS
dosahly stejného vysledku, kdyz nespravné zaradily shodné 6 % prosperujicich podnikt
mezi podniky ohrozené bankrotem.

Modely Z-Score a Z“-Score se dopustily vétsi nepiesnosti, jelikoz 19 % resp. 23 %
prosperujicich podnikt zatadily mezi podniky ohrozené bankrotem. Jednozna¢né nejhorsi
vysledky poskytnul model IN99, ktery zatadil dokonce 44 % prosperujicich podniki mezi
podniky ohrozené bankrotem. To bylo jesté o 10 % vice nez u druhého nejhorsiho modelu
ZETA.

V nasledujici tabulce 13-2 je prehledné uvedeno rozifazeni podnikl ptisobicich
ve vyrob¢€ energie mezi prosperujici podniky, podniky v tzv. Sedé zoné€ a podniky chybné

zafazené mezi podniky ohroZzené bankrotem.
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Energie Prosperita Seda zona Bankrot
Taffler a Tisshaw 88,3% 6,1% 5,6%
INOS5 80,5% 13,1% 6,4%
INO1 66,1% 28,3% 5,6%
Z - Score 55,8% 25,1% 19,1%
Z" - Score 49,8% 26,9% 23,3%
ZETA 22,8% 43,3% 33,9%
IN99 17,2% 39,1% 43,7%

Tab. 13-2 Vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotnich modela v sektoru

vyroby energie - prosperujici podniky. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Z tabulky je zfejmé, nejvice prosperujicich podnikti nespravné zaradil do tzv. Sedé
zony model ZETA, a to 43,3 %. Jako druhy, zafadil nejvice podnikli do tzv. Sedé zony
¢esky model IN99 (39,1 %). Tento vysledek vypovida o tom, ze model IN99 je pomérné
dost prisny a vétSinu prosperujicich podnikii zafazuje mezi bankrotujici ptip. do Sedé zony.
Ostatni ¢eské modely INO1 a INOS se dopustily o néco mensi nepiesnosti, kdyz nespravné
zatadily do tzv. Sedé zony 28,3 % resp. 13,1 % prosperujicich podnikti. Modely Z — Score
a Z" — Score dosahly podobného vysledku, kdyz nespravné zatradily do tzv. Sedé zony 25,1

vvvvvv

prosperujicich podnika, se ukazal model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem.
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13.3. Vyhodnoceni uspésSnosti bankrotnich
modelii — stanoveni poradi

V nasledujicim zebticku je uvedeno potfadi Usp&Snosti modell, dle Uspé&Snosti

predikce bankrotu, u skute¢né bankrotujicich podnikil ptisobicich ve vyrob¢ energie.

1. IN99 80,2%
2. ZETA 75,4%
3. Z-Score 60,5%
4. INOS 55,6%
5. 7" -Score 44.6%
6. INOI 41,7%
7. Taffler a Tisshaw 35,5%

Vyse uvedeny zebiicek zobrazuje pouze schopnost jednotlivych bankrotnich
modell spravné identifikovat skuteéné bankrotujici podniky plsobicich ve vyrobé energie.
K zhodnoceni, vhodnosti vyuziti modeli pro predikci bliziciho se bankrotu podnikt, je
nutné stanovit také jeho tispésnost pii identifikaci prosperujicich podnikd. Ackoli se jedna o
bankrotni modely, je vhodné pii vyhodnoceni uspéSnosti téchto modeld, ptihlédnout k
jejich schopnosti rozpoznat prosperujici podniky a tim se ujistit, ze jejich uspé&Snost
identifikace u bankrotujicich podniki neni pouze dana jejich nastavenim, kdy je vétSina
podnikli automaticky zarazovana mezi podniky ohrozené bankrotem. Vzhledem k tomu, Ze
vybrané modely jsou bankrotni, tudiz je jejich primdrni funkci schopnost identifikovat
podniky ohrozené bankrotem, byla pifi vyhodnoceni vice zohlednéna schopnost
identifikovat bankrotujici podnik nez schopnost identifikace prosperujiciho podniku
(metodika stanoveni potadi viz. kapitola 3.5). Toto vyhodnoceni je uvedeno v nasledujici

tabulce 13-3.
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Spravné Body Spravné Body
Pouzitv model zarazené (2,5 nasobek zairazené (1 nasobek Body
y bankrotujici | dosaZenych | prosperujicich | dosaZzenych | celkem

podniky %) podniky %)

INO5 55,6% 138,9 80,5% 80,5 219,4

IN99 80,2% 200,5 17,2% 17,2 217,7

ZETA 75,4% 188,5 22,8% 22,8 211,3

Z - Score 60,5% 151,2 55,8% 55.8 207,0

Tatfler a 35,5% 88,7 88,3% 88,3 177.1

Tisshaw

INO1 41,7% 104,2 66,1% 66,1 170,3

7" - Score 44,6% 111,5 49,8% 49,8 161,3

Tab. 13-3 Vyhodnoceni bankrotnich modelii v sektoru vyroby energie, bodovy systém na zakladé
vlastni metodiky autora

Bankrotni modely ZETA a IN99 dosahly nejlepSich vysledk pfi identifikaci
bankrotnich modelii. Oba dva modely dokazaly spravné identifikovat vice jak 75,4 % resp.
80,2 % problémovych podniki pisobicich ve vyrobé¢ energie.

Nicméné modely ZETA a IN99 nedokazaly spravné zaradit ani vic jak polovinu
prosperujicich podnikd. Model ZETA zatadil spravné u prosperujicich podnikii 22,8 %
z analyzovaného vzorku, coz byl druhy nejhorsi vysledek. Model IN99 zatadil spravné
u prosperujicich podnikii dokonce pouze 17,2 % prosperujicich podnikl. Tento vysledek
vypovida o tom, Ze modely jsou pomérné dost pfisné a vétSinu podnikd (at’ uz
prosperujicich nebo bankrotujicich) zatazuji mezi bankrotujici podniky. Tim jejich
vypovidaci schopnost trochu klesa.

Model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem spravné vyhodnotil 88,3 % prosperujicich
podnikti a doséahl tak nejlepsiho vyhodnoceni u prosperujicich podnikti. Naopak u analyzy
podnikt v ipadku dosahl v podstaté nejhorsiho vysledku a to kdyz spravné zatadil pouze
35,5 % bankrotujicich podniki.

Nejlépe tedy dopadly modely INOS a IN99. Model INO5 dokézal identifikovat témér
56 % problémovych podnikli pisobicich ve vyrobé energie. U identifikace prosperujicich
podnikit doséhl hodnoty 80,5 % coZ byl druhy nejlepsi vysledek. Model IN99 dokazal
identifikovat 80,2 % problémovych podnikil, ale jak uz bylo fe€eno vySe, pouze 17,2 %

prosperujicich podnikd.
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Pro celkové vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotu, u skutecné bankrotujicich
podnikl pisobicich ve vyrobé energie, je nutné zohlednit chybné zafazeni bankrotujicich
podnikli mezi prosperujici.

V nésledujici tabulce 13—4 je zohlednéno chybné zatazeni bankrotujicich podnikt

mezi prosperujici a kone¢né potadi bankrotnich modeli.

Potet Nespravné .
veo s . zarazené Uprava Body Konecné
Pouzity model dosaZenych o o s
o bankr. bodu celkem poradi
bodu .
podniky
IN99 217,7 11,9% -11,9 205,8 1
ZETA 211,3 10,8% -10,8 200,5 2
INO5 219,4 36,1% -36,1 183,3 3
Z - Score 207,0 29,8% -29,8 177,2 4
INO1 170,3 36,1% -36,1 134,2 5
Taffler a 177,1 50,8% -50,8 126,3 6
Tisshaw
Z" - Score 161,3 35,4% -35,4 125,9 7

Tab. 13-4 Vyhodnoceni bankrotnich modelii v sektoru vyroby energie, bodovy systém na zakladé
vlastni metodiky autora

Pro bankrotni modely je nezbytné, aby eliminovaly moZznost nespravného zarazeni
podniku ohroZeného bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je zfejmé z vySe uvedené
tabulky, nejvice podnikli ohroZenych bankrotem, bylo zatazeno mezi prosperujici podniky
modelem vytvorenym Tafflerem a Tisshawem, a to 50,8 %. Toto procento je pomérn¢ dost
velké, a tak se tento model propadl az na piedposledni misto a je tedy pro identifikaci
bankrotu podnikl plisobicich ve vyrobé energie nevhodny. Jako nejméné vhodny model
se ukazal, jiz pted zohlednénim chybné zatazenych bankrotnich podniki mezi prosperujici,

model Z" — Score.

vvvvvv

vvvvvv

uspeésny model nejvice ovlivnény, pii aplikaci na podniky plsobici ve vyrob¢ energie, je

rozebrano v nasledujicich podkapitolach.
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13.4. Rozbor vybranych bankrotnich modeli

Uspésnost predikce bankrotnich modelt zavisi na jejich sloZeni z pomérovych
ukazatelli a pfifazeni vah témto pomérovym ukazatelim. V nésledujicich podkapitolach
bude rozebrano, jak velky vliv maji jednotlivé pomérové ukazatele (véetné jejich vah) na
chybovost bankrotniho modelu. Tento vliv bude vyhodnocen tak, ze pii vypoctu
bankrotniho modelu bude vzdy vynechan jeden pomérovy ukazatel. Z vysledku upraveného
modelu lze pak zjistit, jak velky dopad ma vynechdni jednoho pomérového ukazatele, na
snizeni chybovosti modelu.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho
modelu. Cilem tedy neni zjistit, o kolik % by se pfipadné zvysilo naptiklad pouze spravné
zafazeni podnikl v ipadku do skupiny “bankrotujici podniky*, ale zjistit, jestli by snizeni
vahy pomérového ukazatele vylepsilo vyslednou hodnotu bankrotniho modelu (tzn.
u bankrotujicich podnikti se vyslednd hodnota snizila, v ptipadé prosperujicich podnik se
vysledna hodnota zvysila). Snizeni hodnoty u bankrotujicich podnikd znamena pozitivni
dopad, ktery muze znamenat jak pohyb naptiklad ze skupiny tzv. Sedé zony do skupiny
bankrotujicich podnikli tak jen pohyb Zddoucim smérem k mezni hodnoté v rdmci jedné
skupiny apod. U kazdého vybraného modelu tak bude vyhodnoceno v kolika % se zlepsila
hodnota bankrotniho modelu pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele.
nejhiite. O tom, jakymi pomérovymi ukazateli jsou vySe uvedené modely nejvice

ovlivnény, je rozebrano v nasledujicich podkapitolach.
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13.4.1. 1IN99

Model IN99 dosahl celkové nejpiesnéjsi predikce upadku podnikd puasobicich ve
vyrobég energie. Tento model spravné vyhodnotil 62 % podniki v Gpadku a 13 % podnik
v tpadku nespravné zatradil mezi prosperujici.

Jako druhy, zatadil model IN99 nejvice prosperujicich podnikii do tzv. Sedé zony
(39,1 %) a 44 % mezi podniky ohrozené bankrotem.Tento vysledek vypovida o tom, ze
model IN99 je pomérné dost pfisny a vétSinu prosperujicich podniki zafazuje mezi
bankrotujici ptip. do Sed¢ zony.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho
modelu. V nésledujici tabulce 13—5 je uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu

IN99 pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele.

IN99=-0,017A/CK+4,573EBIT/A+0,481V/A+0,0150A/(KZ+KBI'J)
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v bankrotnim | Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
modelu modelu v %
-0,017* A/CK 99,1%
4,573* EBIT/A 35,1%
0,481* V/A 17,3%
0,015* OA/(KZ+KBU) 98,7%

Tab. 13-5 Analyza pomérovych ukazateli modelu IN99. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazateli byl vyhodnocen tak, ze finan¢ni vykazy prosperujicich
podnikt byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem IN99.
Uprava spoéivala ve vynechidni jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé finan¢ni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledkd bylo
vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepSila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 13-5 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy predstavuje v kolika %
pripadi doslo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy

ukazatel vynechan.
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Jak je zfejmé z vySe uvedené tabulky, snizenim vahy v modelu (nebo jeho
vynechanim) u pomérového ukazatele V/A a EBIT/A by doslo k zlepSeni vysledné hodnoty
modelu pouze u 17,3 % resp. 35,1 % finan¢nich vykazii. Z téchto vysledki vyplyva, Ze tyto
pomérové ukazatele maji na chybovost bankrotniho modelu IN99 nejmensi vliv. Snizeni
vahy (pfipadné vynechani) u téchto pomérovych ukazatelli, by se v uspésnosti modelu ve
vetsing pripadi neprojevila, naopak by dalo doslo k jeho zhorSeni.

Vliv pomérovych ukazateli A/CK a OA/(KZ+KBU)je velmi podobny. U kazdého
z pomérovych ukazatelli by jejich vynechanim z modelu doslo k zlepSeni u téméf vSech
finan¢nich vykazl. Z vysledki uvedenych v tabulce 13-4 vyplyva, Ze tyto pomérové
ukazatele maji na chybovost bankrotniho modelu IN99 nejvétsi vliv. Pokud by tedy doslo
u téchto pomérovych ukazatel k upravé jejich vah (ptipadné vynechani ukazatellr), mohla
by se UspeéSnost modelu zvysit. Vysledky jsou shodné, jako v piedchozi kapitole u analyzy
modelu IN99.

Na obrazku 13-5 je ptehledn¢ uvedeno, v kolika % se zlepsila hodnota modelu
IN99 pii vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doSlo naopak k jeho

zhorSeni.

Dopad na zlepSeni modelu IN99

120%

4 10/
59 70

100% 6:9%

80%
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60%

99,19 98,7%

40%

20% 35,1%

17,39

0% T T T
0,017* AICK 4,573* EBIT/A 0,481* V/A 0,015* OA/(KZ+KBU)

Obr. 13-5 Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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13.4.2. ZETA

Model ZETA dosahl druhé nejptesnéjsi predikce upadku podniki plsobicich ve
vyrobé energie. Tento model spravné vyhodnotil 75,4 % podnikd v tipadku a Spatné zaradil
do tzv. Sedé zony 13,8 % podnikd v Gpadku. Mezi prosperujici podniky model ZETA
zatadil pouze 10,8 % podnikl v tpadku, coZ byl nejlepsi vysledek mezi vybranymi modely.

Na druhou stranu model ZETA 9% zatadil spravn¢ mezi prosperujici podniky pouze
22,8 % podnik.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho
modelu.

V nésledujici tabulce 13—6 je uvedeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu

ZETA pfti vynechani jednoho pomérového ukazatele u podnika v upadku.

ZETA =0,717* PK/A + 0,847* NZ/A + 3,107* EBIT/A + 0,420*% VK/K + 0,998* T/A
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v bankrotnim | Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
modelu modelu v %
0,717* PK/A 56,8%
0,847* NZ/A 42.3%
3,107* EBIT/A 47,1%
0,420* VK/K 75,8%
0,998* T/A 51,1%

Tab. 13-6 Analyza pomérovych ukazateli modelu ZETA. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelti byl vyhodnocen tak, Ze finan¢ni vykazy bankrotujicich
podnikii byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem ZETA.
Uprava spodivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé financni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledki bylo
vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 13—6 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy ptredstavuje v kolika %
piipadi dosSlo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy

ukazatel vynechan.
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Jak je ziejmé z vySe uvedené tabulky, snizenim vahy v modelu (nebo jeho
vynechanim) u pomérového ukazatele NZ/A a EBIT/A doslo k zlepSeni vysledné hodnoty
modelu pouze u 42,3 % resp. 47,1 % finan¢nich vykazi. Z tohoto vysledku vyplyva, ze
tyto pomérové ukazatele maji na chybovost bankrotniho modelu ZETA nejmensi vliv.
Snizeni vahy (pfipadné jeho vynechani) u jednoho z téchto pomérovych ukazatelll, by se v
uspéesnosti modelu neprojevila, naopak by dalo doslo k jeho zhorSeni.

Podobného vysledku dosahly pomérové ukazatele PK/A a T/A, u kterych doslo
k zlepSeni vysledku modelu u vétSiny finan¢nich vykazl. ZlepSeni vysledné hodnoty
bankrotniho modelu vynechanim pomérového ukazatele PK/A bylo patrné u 56,8 %
finan¢nich vykazli a vynechanim pomérového ukazatele EBIT/A u 51,1 % finan¢nich
vykazii. Snizeni vahy (pfipadné jeho vynechani) jednoho z téchto pomérovych ukazatela,
by se uspésnost bankrotniho modelu mohla zvysit.

Pomérovy ukazatel VK/K maé nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu.
Pokud byl tento ukazatel vynechan, doslo v 75,8 % ptipadu k zlepseni vysledné hodnoty
bankrotniho modelu. Z vysledki uvedenych v tabulce 13-6 vyplyva, ze tento pomérovy
ukazatel ma na chybovost bankrotniho modelu ZETA nejvétsi vliv. Pokud by doslo
u pomérového ukazatele VK/K k tiprave vahy, mohla by se GspéSnost modelu zvysit.

Na obrazku 13-6 je ptehledn¢ uvedeno, v kolika % se zlepsila hodnota modelu
ZETA pfti vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doSlo naopak k jeho

zhorSeni.
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Dopad na zlepsSeni modelu ZETA
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Obr. 13-5 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

13.4.3. Z- Score

Model Z“- Score dosahl pii predikci Upadku podnikd nejhorSich vysledki u
podnikii pasobicich ve vyrobé energie. Tento model spravné vyhodnotil 44,6 % podnikt
jako bankrotujicich, 20 % zaradil do tzv. Sed¢ zony a 35,4 % podnikl v upadku nespravné
zatadil mezi prosperujici. Na druhou stranu tento model zatadil spravné mezi prosperujici
podniky 49,8 % podnikd, coZ byl az tfeti nejhorsi vysledek.

Cilem analyzy bude identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na
chybovost tohoto bankrotniho modelu a identifikovat klicové pomérové ukazatele, u
kterych by snizenim jejich vahy, mohlo dojit k vétsi uspésnosti celkového bankrotniho
modelu.

V nasledujici tabulce 13—7 je uvedeno, v kolika % se zlepS$ila hodnota modelu Z*-

Score pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele.
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7>’ = 6,56 PK/A + 3,26 NZ/A + 6,72 EBIT/A + 1,05 VK/K
Pomérovy ukazatel a jeho vaha v bankrotnim | Dopad na zlepSeni vysledné hodnoty
modelu modelu v %
6,56* PK/A 66,8%
3,26% NZ/A 49,5%
6,72* EBIT/A 55,8%
1,05* VK/K 89,5%

Tab. 13-7 Analyza pomérovych ukazateli modelu Z“-Score. Zdroj: Autor — vlastni vypocet

Vliv pomérovych ukazatelli byl vyhodnocen tak, Ze finan¢ni vykazy bankrotujicich
podnikii byly analyzovany opakované vzdy s upravenym bankrotnim modelem Z*“- Score.
Uprava spo¢ivala ve vynechani jednoho pomérového ukazatele pii vypoétu modelu.
Jednotlivé finan¢ni vykazy byly tedy znovu zanalyzovany upravenym bankrotnim modelem
tolikrat, kolik ma model pomérovych ukazateld. Na zaklad¢ téchto vysledki bylo
vyhodnoceno, zda se vyslednd hodnota bankrotniho modelu zlepsila ¢i nikoliv. Nadpis
v tabulce 13—7 Dopad na zlepseni vysledné hodnoty modelu tedy ptredstavuje v kolika %
piipadi dosSlo k vylepseni vysledné hodnoty bankrotniho modelu, pokud byl pomérovy
ukazatel vynechan.

Jak je ziejmé z vySe uvedené tabulky, sniZzenim vahy v modelu (nebo jeho
vynechanim) u pomérového ukazatele NZ/A, doslo k zlepSeni vysledné hodnoty modelu
pouze u 49,5 % finan¢nich vykazi. Z tohoto vysledku vyplyva, Ze tento pomérovy ukazatel
ma na chybovost bankrotniho modelu Z*“-Score nejmensi vliv. SniZeni vahy (ptipadné jeho
vynechani) u tohoto pomérového ukazatele by se v uspé$nosti modelu neprojevila, naopak
by dalo doslo k jeho zhorSeni.

Jen o néco vyssiho vysledku dosahl pomérovy ukazatel EBIT/A, u n¢hoz doslo
k zlepSeni vysledku modelu u 55,8 % finan¢nich vykazi. Pokud byl tento ukazatel
vynechén, doslo by u vétSiny financnich vykazl ke zlepSeni vysledné hodnoty bankrotniho
modelu.

Vliv pomérového ukazatele PK/A je jiz vyznamnéjsi. U tohoto pomérového
ukazatele doslo, jeho vynechdnim z modelu, k zlepSeni u 66,8 % finan¢nich vykazi.

Pomérovy ukazatel VK/K mé nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu.

Pokud byl tento ukazatel vynechan, ptip. by se snizila vaha tohoto pomérového ukazatele
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v modelu, doslo by u 89,5 % finan¢nich vykazi k zlepSeni vysledné hodnoty bankrotniho
modelu.

Na obrazku 13-6 je ptehledné zobrazeno, v kolika % se zlepSila hodnota modelu Z*-
Score , pfi vynechani jednoho pomérového ukazatele a v kolika % by doslo naopak k jeho

zhorseni.

Dopad na zlepSeni modelu

120%

100% A

80% -

B zhorSeni
@ zlepSeni

60%

89,5%

40%

o
66,8% - e

20% A

0%
6,56" PK/A 3,26 NZ/A 6,72* EBIT/A 1,05 VK/IK

Obr. 13-6 Zdroj: Autor — vlastni vypocet

13.5. Dilci zavér — uspésSnost bankrotnich
modelii v sektoru vyroby energie

V predchozim kapitolach, byla popsana uspéSnost modelt pii predikci tpadku
podnikll ptsobicich ve vyrobé energie. Pro bankrotni modely je nezbytné, aby kromé
spravné identifikace podnikli v tpadku, eliminovaly také moZnost nespravného zatazeni
podniku ohrozeného bankrotem, mezi prosperujici podniky. Jak je ziejmé z vySe
uvedeného textu, nejvice podnikli ohrozenych bankrotem, bylo zatfazeno mezi prosperujici
podniky modelem vytvofenym Tafflerem a Tisshawem, a to 50,8 %. Toto procento bylo
dost velké, a tak tento model skoncil v pofadi az na predposlednim misté (t€sné pred

modelem Z“-Score) a je tedy pro identifikaci bankrotu podnikl piisobicich ve vyrobé
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energie nevhodny. Nic na tom neméni ani jeho témér bezchybna identifikace prosperujicich
podnikl. Nejvhodné€j$i bankrotni modely se v odvétvi vyroby energie ukazaly modely
ZETA a IN99. Krom¢ modelu vytvoreného Tafflerem a Tisshawem, se jako nejméné
vhodny bankrotni model dale ukézal model Z“-Score. Tento model dosahoval, jiz po
prvotnim vyhodnoceni podnikd ohrozenych bankrotem, nejhor$ich vysledkt. Celkovy

pocet ziskanych bodt, u jednotlivych bankrotnich modeli, je zobrazen na obrazku 13-7.

Chybné zaFazené bankrotujici podniky mezi prosperujici

250+

206

200+

150+

100+

501

ZETA Z" - Score  Z- Score Taffler a IN99 INO1 INO5
Tisshaw

Obr. 13-7 Usp&nost predikce bankrotnich modelis — bodové vyhodnoceni dle vlastni metodiky autora.

Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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14. Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich modela

Pro celkové vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotu u podnikii je nutné zohlednit
nejen spravné zatazeni podnikd v Upadku nebo prosperujicich podnikd, ale 1 chybné
zafazeni bankrotujicich podnikd mezi prosperujici. Vzhledem k tomu, Ze vybrané modely
jsou bankrotni, tudiz je jejich primarni funkci schopnost identifikovat podniky ohrozené
bankrotem, byla pfi vyhodnoceni vice zohlednéna schopnost identifikovat bankrotujici

podnik nez schopnost identifikace prosperujiciho podniku.

Zemédélstvi

V tomto odvétvi se jako nejvhodngjsi bankrotni modely ukazaly modely Z-Score,
ZETA a cesky model IN99. Jako nejméné vhodny model se ukdzal model vytvotfeny

Tafflerem a Tisshawem a model INO1.

Potravinarstvi

Nejvhodnéjsi bankrotni modely se v potravinarském odvétvi ukazaly opét modely Z-
Score a ZETA. Z ¢eskych bankrotnich modeld dosahl nejlepSich vysledki model INOS.
Jako nejméné vhodny model se ukazal opét model INO1 a model vytvoreny Tafflerem a

Tisshawem.
Vyroba motorovych vozidel

Nejvhodnéjsi bankrotni modely se v odvétvi vyroby motorovych vozidel ukazaly opét
modely Z-Score a ZETA. Z ¢eskych bankrotnich modelti dopadl nejlépe model INOS. Jako
nejmén¢ vhodny model se ukédzal opét model INO1 a model vytvofeny Tafflerem a

Tisshawem.
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Vyroba kovovych konstrukei

V tomto odvétvi se jako nejvhodnéjsi bankrotni modely ukazaly modely INOS a Z-
Score. Kromé& modelu vytvofeného Tafflerem a Tisshawem, se jako nejméné vhodny

bankrotni model dale ukazal model IN99.
Vyroba energie

Nejvhodnéjsi bankrotni modely se v odvétvi vyroby energie ukazaly modely ZETA a
IN99. Kromé¢ modelu vytvorené¢ho Tafflerem a Tisshawem, se jako nejméné vhodny
bankrotni model tentokrat ukdzal model Z“-Score. Model Z-Score, ktery v piedchozich
odvétvich dosahoval vybornych vysledkt, tentokrat skoncil az na ¢tvrtém misté. V odvétvi
vyroby energie si tak v podstaté vyménil kone¢né umisténi s ¢eskym bankrotnim modelem

IN99.
Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich modeli

V nasledujici tabulce 14-1 je piehledné uvedeno dosazené potadi bankrotnich modeli

v jednotlivych odvétvich.

, DosazZené poradi modeli v jednotlivych odvétvich o v
Bankrotni Pritmérna
model Zemeédélstvi Potravinarstvi Mo_tor. Kovové Energie hodnota

vozidla | konstrukce

Z - Score 1 1 1 2 4 1,8
ZETA 2 2 2 4 2 2,4
INO5 5 3 3 1 3 3,0
IN99 3 5 5 6 1 4,0
Z"- Score 4 4 4 3 7 4,4
INO1 7 6 7 5 5 6,0
Taffler a

Tisshaw 6 7 6 7 6 6:4

Tab. 14-1 Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich modeli, Zdroj: Autor — vlastni vypocet
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Na zéklad¢ dosazenych vysledki v jednotlivych odvétvich byla vypoctena primérna
hodnota dosazenych potadi a sestaveno kone¢né potadi ispéSnosti bankrotnich modeli. Jak
- Score a ZETA. Oba dva modely, ale nedosahly ve vSech odvétvich nejlepsiho umisténi.
Model Z - Score byl v odvétvi vyroby energie az ¢tvrty a model ZETA doséhl stejného
umisténi v odvétvi vyroby kovovych konstrukci. Neda se tedy s jistotou uvést, Zze model Z-
Score (popt. ZETA) je tzv. univerzalni model, ktery l1ze Gspésné pouzit v kazdém odvétvi.
Vzhledem k jeho vysledku se nedéd vyloucit, Ze by tspé$nost tohoto modelu byla v dalsim
odvétvi zase pramérnd, jako to bylo v odvétvi vyroby energie. Zde je také potieba jesté
jednou uvést, ze ve vypoctu modelu Z-Score byla misto pozadované trzni hodnoty
vlastniho kapitalu vyuzita pouze jeho ucetni hodnota.

Nicméné 1 tak lze alespoil jako nejvhodné&j$i modely pro predikci bankrotu, pfi
aplikaci na ¢eské podniky, doporucit modely Z-Score a ZETA.

Naopak nejhorsi celkovou vypovidaci schopnost ma pfti identifikaci bankrotu model,
ktery v roce 1977 vytvorili Taffler s Tisshawem. V témét ve vSech uvedenych odvétvich
tento model spravné identifikoval nejmensi procento bankrotujicich podnikli a soucasné
nejveétsi pocet odnikil chybné oznacil jako prosperujici.

Z Ceskych bankrotnich modeli dosahl nejlepSich vysledkit model INOS. Nejhife
tento model dopadl pii aplikaci na podniky piisobici v zemédélstvi a naopak nejlépe dopadl

pfi aplikaci na podniky ptisobici ve vyrobé kovovych konstrukei.
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15. Zavér a doporuceni

Hlavnim cilem disertacni prace bylo zhodnoceni tuzemskych i1 zahrani¢nich
bankrotnich modeld, vyhodnoceni vypovidaci schopnosti téchto modelli a ovéteni, zda Ize
vSechny pouzit bez ohledu na ekonomické prostiedi nebo analyzované odvétvi. Disertacni
prace je rozd€lena na Cast teoreticko-metodologickou a aplika¢ni. Pfinosem teoreticko-
metodologické Casti bylo mj. definovani podniku v krizi. Podniky se dostavaji do krize na
zakladé rtiznych pficin, které mohou pusobit jednotlivé nebo v hor§im ptipad¢ jich mize
pusobit vice najednou. V literatuie najdeme celou fadu rozdéleni ptic¢in krize. Naptiklad
v kapitole 3 uvedeny Institut for Crisis Management rozdé¢luje pficiny krize do 16
zakladnich skupin, podle toho, kterymi problémy byly vyvolany (napftiklad katastrofou,
vlivem zivotniho prostfedi, soudni zalobou, akci zdkazniku, vadnymi vyrobky,
diskriminaci, finan¢nimi $kodami, nepratelskym ptevzetim apod.). Podle Romana Zuzaka
jsou zase priciny krize vyvolany rizikovymi situacemi, ve kterych se podnik nachazi. Dle
jeho €lenéni, mizeme krize rozdélit na dvé zakladni skupiny, vnitini a vnéj$i. Nicméné i on
upozoriuje, ze zatazeni vSech pficin neni jednoznacné a naopak se mohou objevovat ve

vice skupinach.

Z kapitoly 5 je zfejmé, Ze v roce 2010 bylo podano celkem 16 118 insolvencnich
navrhd, tj. o 69,8 % vice, nez v roce 2009. Tento vyznamny nartist byl drtivou mérou
zpusoben ristem poctu navrhi na osobni bankroty. Naproti tomu pocet insolven¢nich
navrhl na firmy vzrostl jen o 5,8 %. V meziro¢nim srovnani let 2008/2009 ptitom doslo
k rGstu poctu insolven¢nich navrhtt o 54 %. Zhruba polovina insolven¢nich navrhi
u pravnickych osob konéi prohlasenim upadku. Redeni upadku je mozné dvéma zptisoby,
bud’ konkurzem a nebo stale méalo vyuzivanou reorganizaci. Pocet prohlaSenych konkurzi
ma kolisavou tendenci. V mezirocnim srovnani kopiruje pocet konkurzii prohlasenych
vroce 2010 uroven roku 2009, ktery byl proti pfedchozim rokiim zlomovy a zahdjil
vyrazny narust poctu konkurzii. Pfesto pocet prohlasenych konkurzii nedosahuje urovné
z prelomu tisicileti.

Kapitola 6 poskytuje shrnuti zdroji dat pro finan¢ni analyzu. Zde je zékladni

podminkou, ze vybér zdroji a typd (druhd) informaci by mél byt vzdy podtizen
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konkrétnimu ucelu (cili) financni analyzy a vybrané metod¢ financni analyzy. Pied
zpracovanim, resp. pouzitim ziskanych informaci je nezbytné provést logickou kontrolu a
posoudit jejich vérohodnost, ¢i dokonce ve zdivodnénych ptipadech pfistoupit 1 k urcité
smysluplné upravé ziskanych dat. Skute¢na odborna analyza by totiz méla obsahovat,
kromé vysledkt samych, i udaj o jejich spolehlivosti.

V kapitole 7 je uveden piehled nejcastéji pouzivanych tuzemskych modeld jako jsou
indexy IN, Ch-index a Gurciktiv index. Ze zahrani¢nich bankrotnich modelt je v této
kapitole blize ptfedstaven model W. H. Beavera, Altmana a Lavallea, Altmana a Izana,
Tafflera a Tisshawa, Beermana, Bilderbecka, Van Frederikslusta, Springatea, Ko
a Altmanovy indexy.

Vysledkem aplikacni ¢asti je vyhodnoceni uspés$nosti predikce budouciho vyvoje
podnikii, na zékladé vybranych  tuzemskych a zahrani¢nich bankrotnich modeli
a doporuceni nejvhodnéjSich modeli pro analyzu podnikit ve vybranych odvétvi
(zemé&dé€lstvi, potravinafstvi, vyroba kovovych konstrukei, vyroba motorovych vozidel
avyroba energie). Hlavnimi divody vybéru vyse uvedenych odvétvi, pro analyzu
vypovidaci schopnosti vybranych modeld, byla vyznamnost vlivu odvétvi na tuzemskou
ekonomiku (naptiklad motorova vozidla jako prosperujici odvétvi, potravinaistvi jako
odvétvi s velkym poctem bankroti apod.) a rovnéz dostupnost finan¢nich dat o podnicich
pusobicich v danych odvétvi. Podivame-li se na pocet konkursii tak nejrizikovéjSimi
odvétvimi z vySe uvedenych je potravinafstvi a zemédélstvi. Naopak dalsi tfi odvétvi
muzeme fadit mezi nejméné ohrozena odvétvi. Odvétvi byla dale vybrana tak, aby byly
podniky analyzovany v odlisnych sektorech.

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 7, jediny model, ktery zohledituje odliSnosti odvétvi,
je index vytvoreny Inkou a Ivanem Neumaierovymi tj. index IN95. Tento model ve svych
rizikovych vahach odliSuje mezi jednotlivymi odvétvimi, zatimco ostatni modely (at’ uz
tuzemské ¢i zahrani¢ni) vyuzivaji pouze jeden tvar, jenZ je aplikovan na podniky
pusobicich v riznych odvétvi. Tento index obsahoval Sest pomérovych ukazatelll, z nichz
posledni ,,zavazky po lhiité splatnosti délené celkovymi vynosy* postihoval v té& dob¢ slabé
misto ekonomiky — platebni neschopnost podniku. VSechny ukazatele byly vytvofeny na
bazi Gcetnich vykazu, nikoli na trznich hodnotéach, coz v obdobi malo likvidniho kapitalové

trhu bylo vyhodou. Vahy jednotlivych ukazatelti byly vytvofeny pro jednotlivd odvétvi
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(OKEC), coz umoznilo postihnout odvétvova specifika a podminky &eské ekonomiky. Jak
uvadéji autofi, ovéfeni indexu na tisicich ¢eskych podnikii ukazalo dobrou vypovidaci

schopnost pro odhad finan¢ni tisné, a to s ispé&Snosti vice nez 70 %.

Vzhledem kcili a obsahu a disertacni prace byly formulovany nasledujici

hypotetické predpoklady:

Hypoteticky predpoklad 1

Ceské bankrotni modely nejsou pii aplikaci na podniky, které pusobi v Ceské

vvvvvv

Hypoteticky predpoklad 2
Lze vybrat tzv. univerzalni bankrotni model, ktery by byl pfi predikci bankrotu

podniku vzdy Gspésny, bez ohledu na analyzované odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje.

Pro analyzu byly vybrany nésledujici bankrotni modely:

- model Z Score (E.I. Altman, vytvofen v roce 1968),

- model ZETA (E.I. Altman, vytvoien v roce 1977),

- model Z**Score (E.I. Altman, vytvoien v roce 1999),

- Taffleriiv a Tisshawtiv model (vytvoten v roce 1977),

- index IN99 (Inka a Ivan Neumaierovi, vytvoien v roce 1999),

- index INO1 (Inka a Ivan Neumaierovi, vytvoien v roce 2001),

index INO5 (Inka a Ivan Neumaierovi, vytvoren v roce 2005).

Vyse uvedené bankrotni modely byly vybrany z diivodu, Ze at’ uz modely vytvotené
Altmanem nebo Tafflerem spolecné s Tisshawem, patii mezi celosvétove nejuzivangjsi.
Tyto uvedené bankrotni modely byly rovnéz vyuzity jako zaklad pro vyvoj fady novych

modelu.
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Aplikace vybranych bankrotnich modeli na sektor

zemeédélstvi

Cilem kapitoly 9 bylo zejména vyhodnoceni, které bankrotni modely jsou
nejméné UspeSné. Ackoli se jednd o bankrotni modely, je vhodné pii vyhodnoceni
uspésnosti téchto modeld, ptihlédnout k jejich schopnosti rozpoznat prosperujici podniky a
tim se ujistit, ze jejich uspéSnost identifikace u bankrotujicich podnik neni pouze déna
jejich nastavenim, kdy je vétSina podnikd automaticky zafazovana mezi podniky ohrozené
bankrotem.

Bankrotni modely Z-Score, ZETA a IN99 dosahly pfi identifikaci podnikl v apadku
velmi dobrych vysledkl. VSechny tfi modely dokazaly spravné identifikovat vice jak 80 %
problémovych zeméd¢€lskych podnika. V piipadé modeli ZETA a IN99 byla dosazena
uspésnost dokonce nad 90 % (ZETA 94,6 % a IN99 90,2 %). Nicméné oba tyto modely
spravné zaradily pouze 4,4 % resp. 2,8 % prosperujicich podnikli. Tento vysledek vypovida
o tom, ze modely jsou pomérné dost ptisné a vétsinu podnikl (at’ uz prosperujicich nebo
bankrotujicich) zatazuji mezi bankrotujici. Tim jejich vypovidaci schopnost trochu klesa.
Naopak model Z — Score dokézal spravné zaradit 83,8 % bankrotujicich podnikt a 40,7 %
prosperujicich podnikd.

Model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem spravné vyhodnotil 98,1 % podnikt a
dosahl nejlepSiho vyhodnoceni u prosperujicich podnikti. Naopak u analyzy podniki v
upadku, dosahl nejhorSiho vysledku, a to kdyZ spravné zaradil pouze 54,1 % podniki
v upadku.

Ceské bankrotni modely dosahly velmi dobrych vysledki pfi identifikaci podniki
ohroZzenych bankrotem, ale na druhé strané nemély velkou uspéSnost pii analyze
prosperujicich podnikil. Tento vysledek je dan jejich ptisnosti, kdy vétsSinu podnikl zatazuji
mezi podniky ohrozené bankrotem.

Pro celkové vyhodnoceni uspésnosti predikce bankrotu u podniki je nutné zohlednit
nejen spravné zafazeni podniki v upadku nebo prosperujicich podnikt, ale i chybné

zatazeni bankrotujicich podnikii mezi prosperujici. Vzhledem k tomu, Ze vybrané modely
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jsou bankrotni, tudiz je jejich primarni funkci schopnost identifikovat podniky ohrozené
bankrotem, byla pfi vyhodnoceni vice zohlednéna schopnost identifikovat bankrotujici
podnik nez schopnost identifikace prosperujiciho podniku.

Na zakladé¢ vyse uvedeného je poradi vyuzitelnosti vybranych tuzemskych

a zahrani¢nich modelti na zemé&d¢lské podniky nasledujici:

Z - Score

ZETA

IN99

7" - Score

INOS

Taffler a Tisshaw
INO1

NS kR

vvvvvv

IN99. Jako nejméné vhodny model se ukazal model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem a

model INO1.

Aplikace vybranych bankrotnich modelii na sektor

potravinarstvi

Cilem kapitoly 10 bylo vyhodnocenim uspéSnosti vybranych tuzemskych
a zahrani¢nich modeld aplikovanych na potravinarské podniky. Cilem bylo zejména
a které jsou naopak nejméné uspésné. Ackoli se jedna o bankrotni modely, je vhodné pii
vyhodnoceni uspéSnosti t€chto modelt, pfihlédnout k jejich schopnosti rozpoznat
prosperujici podniky a tim se ujistit, ze jejich uspésnost identifikace u bankrotujicich
podnikii neni pouze déna jejich nastavenim, kdy je vétSina podnikli automaticky

zafazovana mezi podniky ohrozené bankrotem.
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Bankrotni modely Z- Score a ZETA dosahly pfi identifikaci podniki v upadku
velmi dobrych vysledkd . Oba dva modely dokazaly spravné identifikovat vice jak 80 %
problémovych potravinarskych podnikii. Nicméné oba tyto modely nedokazaly spravné
zafadit ani vic jak polovinu prosperujicich podniki. Model ZETA zafadil spravné
u prosperujicich podnikli dokonce pouze 23,9 % z analyzovaného vzorku. Tento vysledek
vypovidd o tom, Ze modely jsou pomérné dost pfisné a vétSinu podnikd (at uz
prosperujicich nebo bankrotujicich) zafazuji mezi bankrotujici podniky. Tim jejich
vypovidaci schopnost trochu klesa.

Model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem spravné vyhodnotil 92,7 % prosperujicich
podnikl a dosahl tak nejlepsiho vyhodnoceni u prosperujicich podnikti. Naopak u analyzy
podnikit v tpadku, doséhl nejhors$iho vysledku a to kdyZ spravné zatadil pouze 43,6 %
podnikl v tpadku.

Ceské bankrotni modely dosahly dobrych vysledki pti identifikaci podniki
ohrozenych bankrotem, ale na druhé strané nemély velkou uspéSnost pii analyze
prosperujicich podniki. Tento vysledek je dan jejich piisnosti, kdy vétSinu podnikt zatazuji

mezi podniky ohrozené bankrotem.

Na zékladé¢ vySe uvedeného je poradi vyuzitelnosti vybranych tuzemskych

a zahrani¢nich modelt nasledujici:

1. Z - Score

ZETA

INO5

Z" - Score

IN99

INO1

Taffler a Tisshaw

S A e
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INOS. Jako nejméné vhodny model se ukazal model INO1 a model vytvoieny Tafflerem

a Tisshawem.
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Aplikace vybranych bankrotnich modelii na sektor

vyroby motorovych vozidel

vvvvvv

v predikci mozného bankrotu podnikli a které jsou naopak nejméné uspésné. Ackoli se
jedna o bankrotni modely, je vhodné pii vyhodnoceni uspéSnosti téchto modelq,
ptihlédnout k jejich schopnosti rozpoznat prosperujici podniky a tim se ujistit, Ze jejich
uspésnost identifikace u bankrotujicich podnikii neni pouze déna jejich nastavenim, kdy je
vétsina podnikli automaticky zatazovana mezi podniky ohrozené bankrotem.

Nejvhodné;jsi bankrotni modely se v odvétvi vyroby motorovych vozidel ukézaly opét
modely Z-Score a ZETA. Z ¢eskych bankrotnich modelt dopadl nejlépe model INOS.
Model Z — Score dokézal identifikovat téméf 60 % problémovych podnikli plisobicich
ve vyrobé motorovych vozidel. U identifikace prosperujicich podnikt dosahl hodnoty 88,1
% coz byl druhy nejlepSi vysledek. Model INO5 dokazal identifikovat 60,1 %
problémovych podniki a 87,1 % prosperujicich podnikil pisobicich ve vyrob& motorovych
vozidel.

Na zakladé¢ vySe uvedeného je poradi vyuzitelnosti vybranych tuzemskych

a zahrani¢nich modelti nasledujici:

1. Z-Score

ZETA

INOS

7" - Score

IN99

Taffler a Tisshaw
INO1

vvvvvv
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bankrotnich modeld dopadl nejlépe model INOS. Jako nejméné vhodny model se ukézal

model INO1 a model vytvoreny Tafflerem a Tisshawem.
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Aplikace vybranych bankrotnich modeli na sektor

vyroby kovovych konstrukci

vvvvvv

v predikci mozného bankrotu podnikli a které jsou naopak nejméné uspésné. Ackoli se
jednd o bankrotni modely, je vhodné pii vyhodnoceni uspéSnosti téchto modelt,
piihlédnout k jejich schopnosti rozpoznat prosperujici podniky a tim se ujistit, ze jejich
uspésnost identifikace u bankrotujicich podnikli neni pouze déna jejich nastavenim, kdy je
vétsina podnikli automaticky zafazovana mezi podniky ohrozené bankrotem.

Nejlépe se v tomto odvétvi ukdzaly modely Z*“ — Score a INOS. Model Z*“ — Score
dokazal identifikovat témét 60 % problémovych podnikli ptsobicich ve vyrobé kovovych
konstrukci. U identifikace prosperujicich podnikd dosahl hodnoty 79,4 %, coZ byl druhy
nejlepsi vysledek. Model INO5 dokézal identifikovat 62 % problémovych podnikl a 74,6 %

prosperujicich podniki pisobicich ve vyrobé kovovych konstrukei.

Na zékladé¢ wvyse uvedeného je potfadi vyuzitelnosti vybranych tuzemskych

a zahrani¢nich modelii nasledujici:

1. INOS

Z - Score

7" - Score

ZETA

INO1

IN99

Taffler a Tisshaw

NS kWD

Nejvhodnéjsi bankrotni modely se v odvétvi vyroby kovovych konstrukci ukazaly
modely INO5 a Z-Score. Krom¢ modelu vytvoreného Tafflerem a Tisshawem, se jako

nejméne vhodny bankrotni model ukazal model IN99.
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Aplikace vybranych bankrotnich modeli na sektor

vyroby energie

Cilem kapitoly 13 bylo zejména vyhodnoceni, které modely jsou nejuspesnéjsi
v predikci mozného bankrotu podnikii a které¢ jsou naopak nejméné uspeésné. Ackoli se
jednd o bankrotni modely, je vhodné pii vyhodnoceni uspéSnosti téchto modeld,
ptihlédnout k jejich schopnosti rozpoznat prosperujici podniky a tim se ujistit, Ze jejich
uspeésnost identifikace u bankrotujicich podnikti neni pouze déna jejich nastavenim, kdy je
vetsina podnikd automaticky zatfazovana mezi podniky ohrozené bankrotem.

Nejlépe vtomto odvétvi dopadly modely ZETA a IN99. Tyto modely dosdhly
nejlepsich vysledki pii identifikaci bankrotnich modeli. Oba dva modely dokazaly spravné
identifikovat vice jak 75,4 % resp. 80,2 % problémovych podnikii plsobicich ve vyrobé
energie a nespravné zatradily nejméné bankrotujicich podnikli mezi prosperujici.

Na zékladé¢ vyse uvedeného je potadi vyuzitelnosti vybranych tuzemskych

a zahrani¢nich modelt nasledujici:

1. IN99

ZETA

INO5

Z - Score

INO1

Taffler a Tisshaw

7" - Score

NS kWD

Nejvhodnéjsi bankrotni modely se v odvétvi vyroby energie ukazaly modely ZETA
aIN99. Krom¢ modelu vytvoreného Tafflerem a Tisshawem, se jako nejméné vhodny

bankrotni model ukazal model Z“-Score.
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Souhrnné vyhodnoceni bankrotnich modeli

Cilem kapitoly 14 bylo souhrnné vyhodnoceni uspésnosti vybranych tuzemskych
a zahrani¢nich modeld aplikovanych na ¢eské podniky ptisobici ve vybranych odvétvich.
Souhrnné vyhodnoceni modeli predikce bankrotu podniki je uvedeno v kapitole 14.5.

Pro celkové vyhodnoceni uspéSnosti predikce bankrotu podnikd bylo nutné
zohlednit nejen spravné zafazeni podnikii v upadku nebo prosperujicich podniki, ale i
chybné zarazeni bankrotujicich podnikii mezi prosperujici. Vzhledem k tomu, ze vybrané
modely jsou bankrotni, tudiz je jejich primarni funkci schopnost identifikovat podniky
ohroZzené bankrotem, byla pfi vyhodnoceni vice zohlednéna schopnost identifikovat

bankrotujici podnik nez schopnost identifikace prosperujiciho podniku.
Konec¢né potadi, v jakém je vhodné bankrotni modely vyuzit, je nasledujici:

1. Z-Score

ZETA

INO5

IN99

Z"- Score

INO1

Taffler a Tisshaw

N kR

vvvvvv

Z - Score a ZETA. Oba dva modely, ale nedosahly ve vSech odvétvich nejlepsiho umisténi
a neda se tedy s jistotou uvést, ze model Z-Score (popi. ZETA) je tzv. univerzalni model,
ktery lze Gspésné pouzit v kazdém odvétvi. Nicméné i tak 1ze alesponl jako nejvhodnéjsi
modely pro predikci bankrotu, pfi aplikaci na ¢eské podniky, doporucit modely Z-Score
a ZETA.
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Ovéreni hypotetickych predpokladi

Na zakladé provedenych analyz byly ucinény nasledujici zavéry o pfijeti nebo
zamitnuti hypotetickych predpokladi, které byly formulovany v kapitole 2.
Hypoteticky predpoklad 1

Ceské bankrotni modely nejsou pii aplikaci na podniky, které piisobi v Ceské

vvvvvv

Na zakladé provedenych analyz potvrzuji hypoteticky predpoklad €. 1.

Provedenou analyzou nebylo prokazano, ze cCeské bankrotni modely jsou pfi

vvvvvv

modely.

Hypoteticky predpoklad 2
Lze vybrat tzv. univerzadlni bankrotni model, ktery by byl pii predikci bankrotu

podniku vzdy Gspésny, bez ohledu na analyzované odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje.
Na zakladé provedenych analyz zamitam hypoteticky predpoklad ¢. 2.

Provedenou analyzou nebylo prokazano, ze lze vybrat jeden tzv. univerzalni
bankrotni model, ktery by byl pii predikci bankrotu podniku vzdy uspésny, bez ohledu na
analyzované odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje.

Dle nazoru autora byl cil diserta¢ni prace tj. zhodnoceni tuzemskych i zahrani¢nich
bankrotnich modeld, vyhodnoceni vypovidaci schopnosti t¢chto modelti a ovéteni, zda Ize
vSechny pouzit bez ohledu na ekonomické prostiedi nebo analyzované odvétvi, dosazen.
Prvni formulovany hypoteticky pfedpoklad piedpokladajici, Ze ¢eské bankrotni modely
bankrotni modely, byl potvrzen. Druhy formulovany hypoteticky pfedpoklad, Ze l1ze vybrat
tzv. univerzalni bankrotni model, ktery by byl pfi predikci bankrotu podniku vzdy Gspésny,

bez ohledu na analyzované odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje, byl naopak zamitnut.
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Priloha ¢. 1 — Seznam analyzovanych podniku

1. Libenska kovarna a.s.

1. mechanicko-chemicka spol.s
r.o. "v likvidaci"
1.Strojirenské Chrast, s.r.o.

2 JCP as.

AGATA, spol.sr.o.
AGRAR-KF,spol.sr.o.v
likvidaci

AGRO ZLUNICE, as.
AGROMETALLSs.t. 0.
AKONAspol.sr.o.v
likvidaci

AB TECHNO s.r.o. v likvidaci
ABK servis s.r.o. - v likvidaci
ACO Industries k.s.

ADEX AGRO, a.s.

Advanced Accessory Systems
S.I.0.

AG Karlovice, a.s.

AGADOS, spol. s r.0.

AGBA, v.o.s.

AGP Beroun-Agropodnik, a.s.
AGPI as.

AGPK a.s. Sedlnice

AGRA Horni Dunajovice a.s.
AGRA Lsténi a.s.

AGRA, s.r.o.

AGRI - LANSKO, spol. s r.0.
AGRIA Mikulov a.s.

AGRO - BEST spol. s r.0.
AGRO -K.PK,s.ro.v
likvidaci

AGRO - Mé¢fin, obchodni
spole¢nost, s.r.0.

AGRO Brmo - Tufany, a.s.
AGRO Chomutice a.s.

AGRO Jesenice u Prahy a.s.
AGRO KRASNO, s.r.o.

Agro MONET, a.s.

AGRO PODLESI, a.s.

AGRO SLATINY a.s.

AGRO VYSOCINA BYSTRE
akciova spolecnost
AGROCONSULT, s.r.0.
Agrodruzstvo MarSovice v
likvidaci

AGRODRUZSTVO
MORKOVICE, druzstvo
Agrodruzstvo Slavkov, druzstvo
Agrodruzstvo Tistin
Agrodruzstvo Tfinec - v
likvidaci

AGRODRUZSTVO
VRBOVEC, druzstvo
Agrodruzstvo Zichovice -
druzstvo, "v likvidaci"
AGROFARM, a.s.
AGROGALAS Frydlant, a.s.
Agrochov Kasejovice-Smolivec,
a.s.

AGROKLAS, as.
AGROKOMPLEX OHRE a.s.
AGROLIP, a.s.

Agrona, a. s.

AGRONEA a.s. Policka
AGROPODNIK Hodonin a.s.
Agropodnik Humburky, a.s.

Agroprodukt, a.s.

Agroservis Tachov, a. s.
AGROSOVIN, as.
AGROSPOL, agrarni druzstvo
AGROTONZ a.s.

AGROZIVA, spol. s r.o.

Air Special, a.s.

AIS AUTOMOTIVE INTERIOR
SYSTEMS, s.r.o.

Aisan Bitron Louny s.r.o.

ALBA - METAL, spol. s r.0.
Alfa - COM, s.r.o.

ALFA-TEC, s.r.0.

ALFERO - GROUPs.r. o.
ALFINE, a.s.

ALGECO s.t.0.

Alibona, a.s.

ALIMEX NEZVESTICE a.s.
ALIMPEX - MASO, s.r.0.
ALLMONT zamec¢nictvi s.r.o. "v
likvidaci"

ALMA B, spol. s r.0.

ALMET, a. s.

Alpiq Zlin s.r.o.

ALSTOM s.r.o.

ALTIS Kolin s.r.0.

ALU CZ a.s. v likvidaci
ALULUX s.r.0., v likvidaci
ALU-S. V., s.r.o.

ALUTEX, spol. s r.o.

ALVE spol. s r.o.

AMEKO a.s.

AmpluServis, a.s.

AMR AMARANTH a.s.

AMT Cenkov s.r.o.

Amylon, a.s.

Anvis AVT s.r.o.

Apetit food a.s.

APOS-AUTO, s.r.0.

APRI s.r.0.

apt Products s.r.o.

ARAPLAST spol. s r.0.
ARBEIT, s.r.o.

ARIAN Naturddrme Tschechien s.r.o.
ARMEX ENERGY, a.s.

ARMO STEEL VESEL{ NAD LUZNICI
s.r.o. v likvidaci

ARNTZ CZ s.r.0. - v likvidaci
ArvinMeritor LVS Liberec a.s.
ArvinMeritor OE,LLC - organizacni
slozka

ASKO kovo, s.r.o. "v likvidaci"
ASP CZECH s.r.0.

Aspekta Kovo, spol. s 1. 0.
ASTUR Straskov, a.s.

A-TEC servis s.r.0.

ATOS,spol. s r.o. v likvidaci
AUDACIO s.r.0.

AUTO KOMPONENTY, s.r.0.
AUTO MONTAZ SOUCASTEK, s.r.0.
AUTODOPRAVA KOUTNY s.r.o."v
likvidaci"

Autometal, spol. s r.o.
AUTOMOBILTECHNIK PRAHA s.r.o0.
AUTO-Tech Vinof, s.r.0.

AVIA Kutna Hora, a.s.

AVIA, as.
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Avicom, a.s.

AXTONE s.r.o.

B B K v.o.s., v likvidaci

B S K, spol. s r.0. v likvidaci
BAEST, a.s.

BALIRNY OBCHODU PRAHA as. v
likvidaci

BAMOKO, spol. s r.o. - v likvidaci
BANCO - CZ s.r.0.
BEATO-KOVEX s.r.0. v likvidaci
Befacoal s.r.o.

Behr Czech s.r.0.

Bekaert Bohumin s.r.o.

Bekaert Petrovice s.r.0.

BEL Syry Cesko a.s.

BENEA s.r.o.

BENET AUTOMOTIVE s.r.0.
Benteler CR s.r.0.

Berberis, s.r.0. "v likvidaci"
Bernatik a.s. "v likvidaci"

Beskyd Frycovice, a. s.

BEST ALIANCE s.r.0. "v likvidaci"
BEST, spol. st. 0.

BICORN s.r.0.

BIERHANZL AGRI, s.r.o. v likvidaci
Bilovicky mlyn s.r.o.

BIOFARMA LIBEREC, s.r.0. v
likvidaci

BIOMASS ENERGY s.r.0.
BIOPROMA s.r.0.

BIVOJ as.

Bludovska a.s.

BM servis a.s.

BMTO GROUP a.s.

BOHEMIA AMARANTH, s. 1. o.
BOHEMIA ENERGY entity s.r.o.
Bohemia Regent a.s.

BOHEMIA SEKT, a.s.
Bohu$ovicka mlékarna, a.s.

Bona Caffé s.r.o.

BOREK, spol. s r.0. "v likvidaci"
BORGERS CS spol. s r.o.
BORSIK, spol. s r.o.

BOS Automotive Products CZ s.r.o.
BOSAL CR, spol. s r.o.

BOSCH DIESEL s.r.o.

Bosch Termotechnika s.r.o.

BOST, spol. s r.o0. v likvidaci
BOZPOL s.r.o.

BRANO a.s.

BRANO-ATESO a.s., ¢len BRANO
GROUP

Briliant, a.s.

BRUKOV, SPOL. SR. O.

BSK Metal, spol. s r.o.

BSS METACO, a. s.

BTV plast, s.r.o.

Budgjovicky Budvar, narodni podnik
BUDEJOVICKY MESTANSKY
PIVOVAR ass.

Bustec production s.r.o.
BUZULUK a.s.

BUZULUK Komarov,a.s.

BYTES Tabor s.r.0.

Bytovy podnik C. Té&in a. s.
BYTSERVIS Susice, spol. s r.o.
BYTY - TEPLO, s.r.o.



Vyuzitelnost bankrotnich modelu a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky

CORNIA, spol. sr.o.
Cadence Innovation k.s.
CARBOUNION
BOHEMIA,spol. s r.0.

CDS holding s.r.o.

CELIPS, s.r.0.

CENTRAL
COUNTERPARTY, a.s.
CENTROPOL CZ, a.s
CENTROPOL ENERGY, a.s.
CENTROTHERM Mlada
Boleslav, a.s.

CERAM, a.s.

Cerea, a.s.

CERTO Group s.r.0.

CK PRODUKT, s.r.o. v
likvidaci

Coal Energy, a.s.

Coca-Cola HBC Ceska
republika, s.r.o0.

COMSUG, spol. s r.0.-konkurs
COM-TIP s.r.o.

CONTILIA, s. 1. 0.
Continental Automotive
Systems Czech Republic s.r.0.
Continental Teves Czech
Republic, s.r.o.

Contour Covering Technology
s.r.0.

Cooper-Standard Automotive
Ceska republika s.r.o.
Cukrovar Brodce nad Jizerou
a.s.

Cukrovar Hodonin a.s.- v
likvidaci

Cukrovar Hodonin a.s. v
likvidaci - konkurz

Cukrovar Litovel a. s.
Cukrovar Mnichovo
Hradisté,a.s.

Cukrovar Vrbatky a.s.
Cukrovary a lihovary TTD, a.s.
Cukrplus, s.r.o.

CVP Galvanika s.r.0.
CZECH BIOENERGY a.s.
CZECH-KARBON s.r.0.
CZECHPOL ENERGY spol. s
r.0.

CZT Valasské Mezifi¢i s.r.o.
CEPS, as.

Ceska energie, a.s.

Ceska plynarenské a.s.

Ceska ryzova spole¢nost, a.s.
Ceské energetické zavody,
statni podnik "v likvidaci"
Ceské teplo s.r.0.
CESKOLIPSKA
TEPLARENSKA as.
Ceskomoravské energeticka, a.s.
CESKOMORAVSKE
SLADOVNY, a.s.
Cesko-slezska vyrobni, a.s.
CEZ Prodej, s.r.o.

CEZ, a.s.

CKD DUKLA as.

CKD Mobilni Jetaby a.s.

CZ Blatna, s.r.o. v likvidaci
CZ Strakonice, a.s.

D & K, spol. s r.0., némecky: D & K,
GmbH, anglicky: D & K, Ltd.
DIBAQ as.

DAGRO Plzei s.r.0.

DAHER KARBOX s.r.0.

Dalkia Ceskéa republika, a.s.
Dalkia Kolin, a.s.

Dalkia Marianské Lazné, s.r.o.
Danone a.s.

DELTA FOODS, a.s.
DEMOAUTOPLAST, s.r.o0.
DEROS a.s. v likvidaci

DESMO as.

DETAIL CZ s.r.o.

DETAIL PRODUKT s.r.0.
DISTEP a.s.

DOTERM SERVIS s.r.0.-pravni
nastupce

Dr. Oetker, spol. s r.o0.

DRUBEZ PRISOVICE, as.
Dribezaisky zavod Klatovy a.s.
Druzstevni vinné sklepy Hodonin spol. s
r.0.

Druzstvo " RUBIN " v likvidaci
Druzstvo "Polepska blata" - v likvidaci
Druzstvo Drukocel Rosice
Druzstvo vlastnikti Lubina

DUB spol. s r.o.

Dubicka zemédé€lska a.s.
DUMAG" spol. s r.o.

DURA Automotive CZ, k.s.

DZS STRUHAROV a.ss.

DZV NOVA , as.

E Machinery, a.s. "v likvidaci"
E.ON Trend s.r.o.

E.W.C. Brno, s.r.o.

EASTERN SUGAR CESKA
REPUBLIKA, a.s.

EBEH Opatovice, a.s.
Eberspacher spol. s r.o.

ECOS Choceii s.r.0.

EDF Trading Limited - organizac¢ni
slozka

Edscha Bohemia s.r.o.

EFETI, spol. s r.0.

EFT Cesko a.s.

EGI servis, s.r.o.

EGL Ceska Republika s.r.o.

EGS a.s. v likvidaci

EHRMANN Stiibro, s.r.o.

Eisen, s.r.0.

Eissmann AUTOMOTIVE Ceska
republika s.r.o.

EKOAGRO PRODUKT, spol. s r.0.
EKOLTES Hranice, a.s.
EKOSERVIS S.R.O.

ELAG Mimoti s.r.o.

Elbeco-Blue s.r.o. - v likvidaci
ELECTRA Bohemia s.r.o.
Electrabel, organiza¢ni slozka
Elektrotechnické systémy ETS a.s. v
likvidaci

Eligo a.s.

Elko Novy Knin, vyrobni druzstvo
ELPRO - DELICIA, a.s.
EMAKO, spol. s r.o. v likvidaci
Emco spol. s r.o.

EMERGE, s.r.0.

EMKAM a.s.

EMPEKO, spol. s r.o.
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ENECOM, s.r.o. v likvidaci
Energetické opravny, a.s.
Energetika Chropyné, a.s.
ENERGETIKA KURIM, a.s.
Energetika Malenovice, a.s.
ENERGETIKA TRINEC, azs.
Energie AG Teplo Rokycany s.r.o.
ENERGO KD s.r.o.
ENERGOAQUA, a.s.
Energomontaze Liberec, a.s.
ENERGOPOTRUBI, spol. s r.0. v
likvidaci

Energoservis Liberec, s.r.o., v likvidaci
Energotrans, a.s.

ENERGY Usti nad Labem, a.s.
ENERGZET, a. s.

ENIGEN, s.r.o.

ENPEKA a.s.

EPC Motol, s.r.o.

EQUITANA HOTEL RESORT s.r.0. "v
likvidaci"

ERDING, a.s.

ESAB VAMBERK, s.r.0.

ESMO Mohelnice, s.r.0.

ESTA - ENERGETICKA STROJIRNA
TISOVA, s.r.o.

ESW Bohemia k.s.

ETC - ENERGY TRADING, s.r.0.
ETT ENERGETIKA, a.s.
EUROWAGON, s.r.0.
EUSTACH, spol. s r.o.

EvoBus Bohemia s.r.o.

EXEN s.r.o0.

EZOP servis s.r.o.

Ezpada s.r.o.
FORMAPLASTs.r. o.v likvidaci
F.X. MEILLER Slany s.r.o.
FABOK spol. s r.o.

FARPAP, spol. s r.o.

Faurecia Emissions Control
Technologies, Mlada Boleslav, s.r.o.
Faurecia Exhaust Systems s.r.o.
Faurecia Interior Systems Bohemia s.r.o
FAVEA, spol. s r.o.

FEROPLAST spol. s r.o.
FILINGER a.s.

FinTherm Praha - KWH Pipe, a.s.
Fishman s.r.o.

FLOKO s.r.o0.

FLOW TECH, s.r.o0.

FONTEA a.s.

FORESTA WOOD, a.s.
FORMKOV, spol. s r.o.

FOX, s.r.o.

Fremis, a.s.

FRUIKO, a.s.

FRUIKO, a.s. v likvidaci
Fruko-Schulz s.r.o.

Fruta holding,a.s.

FRUTA Podivin, a.s.

FRUTA, a.s.
FSIK-INTERNATIONAL s.r.o. v
likvidaci

FTE automotive Czechia s.r.o.
Galvanovna Kbely, a.s.
GASTROPOL, spol. s r.o.
GEMINI, spol. s r.o. - v likvidaci
GENERAL BOTTLERS CR s.r.o.
Genoservis, a.s.

GETO-Systems s.r.0., v likvidaci
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GHE HAPPICH CZs. 1. o.
GLASSKO s.r.0.

Glenn Hill Drinks a.s.

GMA Stanztechnik Kaplice
spol. s r.o.

GRADIOR STEEL, spol. s r.0.
GRAMMER CZ, s.r.0.
GRUPO ANTOLIN
BOHEMIA, a.s.

GST Automotive Safety Czech
S.r.0.

GTH s.r.o.

GUHRING spoleénost s
ru¢enim omezenym (ve zkratce
GUHRING s.r.0.)

H+H Metallbau s.r.o.
HADOKO s. r. o. v likvidaci
Halex - Schauenberg ocelové
konstrukce s.r.o.

Hanacka kyselka s.r.o.
Hanacké zavody, a. s.

HANES s.r.o0.

HARDY COMMERCE, a.s.
HATEC CZ s.r.0.

HAUK s.r.o.

Havifovska teplarenska
spole¢nost, a.s.

Havlickova Borova zemédélska
a.s.

Hayes Lemmerz Alukola, s.r.o.
Hayes Wheels Autokola NH,
a.s.

HBPO Czech s.r.o.

Heineken Ceska republika, a.s.
HELIOS Praha a.s.

HESCO, s.r.o.

HESTEGO s.r.o.

HKM trading s.r.o.

HMO logistika Olomouc, a.s.
HOBES, spol. s . o.

HOLAS akciova spole¢nost v
likvidaci

HOPPE s.r.0.

Hospodaiské druzstvo Ur¢ice,
druzstvo

HOUDEK & HOUDEK s.r.0.
HP-Pelzer s.r.o.

HRABINA, a.s.

HSE, spol. sr.o.

HTP s.r.o.

HVM PLASMA, spol. s r.o.
Chabarovické strojirny, a.s
Chart Ferox, a.s.

CHEBSKY
MASOKOMBINAT, a.s.
Chlumecka akciova, a.s.
CHMEL Praha v.o.s. v likvidaci
Chmelafsky institut s.r.o.
CHMELARSTVI, druzstvo
Zatec

CHODOVAR spol. s r.o.
CHOVANECEK, as.
CHOVSERVIS a.s.
Chroustovické obchodni
druzstvo v likvidaci

IDEA spol.sr.o.

LLP.P.E. s.r.0.

IDA, spol. s r.o.

IMO Chomutov a.s.

IMPA spol. s r.0.

Impress Znojmo, a.s.

Impress, a.s.

IMPROTOP s.r.0. "v likvidaci"
IMTRADEX, a.s.

INKOS Rokycany, s. 1. 0.

INPEKO spol. s.r.o.

INTEGRA, a.s.

InterLinka s.r.o.

International Automotive Components
Group s.r.o.

INTERNATIONAL METAL PLAST
spol. s r.o0.

INTERNUKO s.r.0.

INTEX s.r.0. v likvidaci
INVESTCOM PASKOV, a.s. "v
likvidaci"

IREKS ENZYMA s.r.o0.

IROMEZ s.r.0.

ISOFLOCK CZ s.r.0.

ITL - MASOKOMBINAT spol. s .0.
ITS ptesné dilce s.r.o.

Iveco Czech Republic, a. s.
J+Rs.r.o.

J. Porkert, a.s. slévarna a strojirna
Skuhrov n Bélou

J.P. Morgan Energy Europe s.r.o0.

J+L KOVOS,SPOL.S R.O.
JAANSTAYV, spol. sr. o.

Jablonecka teplarenska a realitni, a.s.
JAMOT a.s.

Jan Becher - Karlovarska Becherovka,
a.s.

Jansen Display s.r.o.

Jaroméficka mlékarna, a.s.

Jatka Havli¢kav Brod, s.r.o. v likvidaci
Jatka OL s.r.0.

JATKY Cesky Brod a.s.

Jatky Duchcov s.r.0.

Jatky Lomnice a.s.

Jatky Plzen a.s.

JATPEK, s.r.o.

Jesenické mlékarny, a.s.

JES spol. s r.o.

JIHLAVSKE KOTELNY, s.r.0.
JihoCeska drubez, a.s. v likvidaci
Jihomoravska plynarenska, a.s.
Jihomoravské energetické zavody, statni
podnik "v likvidaci"

JIZERSKE PEKARNY, spol. s r.o.
Johnson Security Europe Cz, s.r.o." v
likvidaci"

JOPP Automotive s.r.0.

JTEKT Automotive Czech Pardubice
S.I.0.

JTEKT Automotive Czech Plzen s.r.o.
K & Z Metall, spol. s r.o.

K. Capek a syn - feznictvi a uzenafstvi,
S.I.0.

K.O.S. VLASIM,spole&nost s ruéenim
omezenym

KA Contracting CR s.r.o.
KABELOVE BUBNY A BEDNY, s.r.o.
KAMAXs. 1. 0.

KAND s.r.0.

KARAVELA Properties, s.r.o., v
likvidaci

KARLA spol. s r.0.

Karlovarska teplarenska, a.s.
Karlovarské mineralni vody,a.s.
Karosa s.p. slouc¢ené podniky
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KAROSERIA a.s.

KARSIT HOLDING, s.r.o.

KARSIT LISOVNY s.r.o.

KASI, spol. s . o.

KATAFORESIS CZ, s.r.o0.

KAVONA a.s. v likvidaci

KB Likér a.s.

KEMINEX SPOL.S R.O. - v likvidaci
Kennametal Extrude Hone Czech s.r.o. v
likvidaci

KERN-LIEBERS CR spol. s r.o.

Key Plastics Bohemia, s.r.o.,clen skupiny
Key Plastics v likvidaci

Key Plastics Czech, s.r.0., ¢len skupiny
Key Plastics

KeyTec Ceské Budgjovice s.r.0.
KG-Forge s.r.0.

Kingspan a.s.

Kinsky dal Borgo, a.s.

KIREL TRADING, s.r.o.

KLAS Nekor a.s.

KLAS-prvni obchodni spoleénost spol. s
r.o. "v likvidaci"

KLATOVSKA TEPLARNA a.s.

Klein & Blazek spol. s r.o.

Kloboucka lesni s.r.o.

KM - REMONT, spol. s r.o. "v likvidaci"
K-METAL, s.r.o0. v likvidaci

KMOTR - Masna Kromé¢fiz a.s.
KNORR-BREMSE Systémy pro
uzitkova vozidla, CR,s. r. 0.

Kolinska mlékarna, a.s. v likvidaci
Kolinska mlékarna, a.s. v likvidaci -
konkurz

KOMAS a.s. v likvidaci

KOMPEK, kombinat pekai'ské a
cukrafské vyroby, spol. s r.o.
KOMTERM, a.s.

KONSIVIA spol. s r.o.

Konzervarny a lihovary, statni podnik
védeckotechnickych a obchodnich sluzeb
v likvidaci

KOOPERATIVA, vyrobn¢ obchodni
druzstvo Uhlifské Janovice
KORAMEX a.s.

Kosmos, a.s.

Kostelecké uzeniny a.s.

Kotelna Snézenkova, spol. s r.o0.
Kovarna VIVA as.

KOVO - M.IG. s.r.0.

KOVO - NEKI, s.r.o. v likvidaci
KOVO CHEB, akciova spole¢nost v
likvidaci

Kovo, vyrobni druzstvo Vésin
KOVOBEL, vyrobni druzstvo
KOVOBRASIV Mnisek, spol. s r.o.
KOVOCAS, vyrobni druzstvo v
likvidaci

Kovoplast Chlumec nad Cidlinou, a.s.
Kovos Ji¢in a.s.

KOVOVYROBA HOFFMANN, s.r.0.
K-PROTOS, a.s.

KPS a.s.

Kraft Foods CR s.r.0.
Krahulik-MASOZAVOD Krahulgi, a.s.
Kralovicka zemédélska a.s.

KREBL Energo a.s.- v likvidaci
KROMILK, a.s.

KROMILK, spol. s r.o.

KROMOS s.r.0.
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Krtta Ostrava s.r.o.

KS Kolbenschmidt Czech
Republic, a. s.

KS Motor Servis Van, s.r.o.
KSK BONO s.r.0.

KT PROJEKT, s.r.o.
Kunvaldska a.s.

Kuzd’as, spol. s r.o.
KYJOVAN trade s.r.o.

L AUDIS, akciova spole¢nost
L.AF. as.

Labena a.s.

LACRUM Velké Mezifici, s.r.o.
LAISS CZ s.r.o0.

LAKUM - KTL, a.s.

LAPEK, a.s.

LEDEKO, a.s.

LEKOM, s.r.o0.

LEMEX a. s.

LENOXA a.s.

Leos Novotny, a.s.

LESKO TEPLICE spol. s r.0.,
holdingova spole¢nost v
likvidaci

Lesni spole¢nost Stiibro, a.s.
LESS & FOREST s.r.o.
Lesy a zelen s.r.o.

Lesy Ceské republiky, s.p.
Lesy Hluboka nad Vltavou a.s.
Lesy Lukov,a.s. "v likvidaci"
LIAZ SKODA azs. v likvidaci
Liberecky masny podnik, a.s.
LIHOVAR KOJETIN as.
Lihovar Mlada Boleslav, a.s.
Lichtgitter CZ spol. s r.o.
Likérka Dolany a.s.

LIMART a.s.

Limona a.s.

LIMOVA s.r.o.

LINDE + WIEMANN CZ, s.r.o.
Linde Pohony s.r.o0.

LINEA NIVNICE, a.s.

LISI AUTOMOTIVE FORM,
a.s.

LIST-LINE, s.r.o.

Litovelska cukrovarna, a.s.
LIWIS, spol. s . 0.

Lova, spol. s r.o.

LST as.

LUCAS AUTOBRZDY,s.r. 0.
Lucas Varity s.r.o.

LUKO, spol. s r.o.
LUKROM, spol. s r.o.
Lumen Energy a.s.

Lumius, spol. s r.o.

Luzanska zemédélska a.s.
LYCKEBY AMYLEX, a.s.
M.A.S. CONSULTING a.s.
MADETA a.s.

Magna Exteriors & Interiors
(Bohemia) s.r.o.

MACH DRUBEZ as.
Marienbad Waters a. s.
MARO Kralovice spol. s . 0.
MARO, spol. s . o.

MASNA - ZLIN v likvidaci,
spol. s r.o.

Masna Brno, a.s. - v likvidaci
Masna Kroméfiz, a.s.
MASNA Pfibram, spol. s r.0

MASNA Studena, a.s. v likvidaci
MASO Hroznétin a. s.
Masokombinat Klatovy a.s.
MASOKOMBINAT LOUNY A.S.
Masokombinat Martinov, a.s. - konkurz
Masokombinat Stépanek s.r.o.
Masoprogress, statni podnik

MC Syncro Kolin s.r.o.

MCE Slany, s.r.o.

MD logistika, a.s.

MECALP CZ s.r.0.

MECAPLAST CZ, s.r.o.
Meclovska zemédélska, a. s.
MEDIA BIS, s.r.o0. v likvidaci
MEDTEC - VOP, spol. s r.o.
MEISTER Czech s.r.0.

MELITES, spol. s r.o.

Merlin, spol. s r.0.

MESIT reality, spol. s r.o.

MESIT ronex, spol. s r.o0.

Meéstska bytova sprava, spol. s r.0.
Méstska energie s.r.0.

Méstska tepelna zatizeni, s.r.o.
Meéstské tepelné hospodarstvi Kolin,
spol. s r.o.

Mestansky pivovar Havlickiv Brod a.s.
Meéstansky pivovar v Policee, a.s.
METACO BO. BR.,s.r.0.

METAL PROGRES, a.s.
METALCO, spol. s r.o0. v likvidaci
Metaldyne Oslavany, spol. s r.0.
METALL KRAFT s.r.o. - v likvidaci
METAMAX, spol. s r.o.

METAZ as.

MEVA a.s.

Michelské pekarny a.s.

MIKA akciova spole¢nost
MikaFarm, s.r.o.

MIKROP CEBIN a.s.

MILLBA - CZECH a.s.

MILO Olomoug, a.s. v likvidaci
MILO tuky a.s. v likvidaci

Milpa, a.s.

Mistni hospodafstvi Janovice nad
Uhlavou s.r.o. v likvidaci

MJIM Litovel a.s.

MiIékarna Hlinsko, s.r.o.

MiIékarna Hradec Kralové, a.s. v
likvidaci

Mlékarna Klatovy a.s.
MLEKARNA Marianské Lazné a.s.
MLEKARNA Stibro a. s.
Miékarna Svébenice, spol. s r.o.
MLYN HERBER spol. s r.0.
MLYNY CERCANY, a.s. v likvidaci
Mochovské mrazirny a.s.

Monroe Czechia s.r.o.

Montaze Ptibram a.s.

MORAGRO, a.s. v Prostéjoveé
MORAVAN, a.s.

Moravanka, spol. s r.0. "v likvidaci"
MORAVIA ENERGO, a.s.
Moravia Lacto a. s.

Moravska sladovna Krométiz, a.s.
Moravska zeméd¢lska, akciova
spolecnost

Moravské kovarny, a.s.
Moravskoslezské cukrovary, a.s.

MORAVSKY LIHOVAR KOJETIN a.s.

202

Mostarna Hustopece, a.s.
MOTOCO a.s. v likvidaci
MOTOR JIKOV Strojirenska a.s.
MOTOR JIKOV, a.s.
MOTORPAL,a.s.

MOVAX - ZLUTICE s.r.0.

MP Krésno, a.s.

Mrazirny Praha, a.s.

MTX SPOL.S R.O.

MTX-CAR, spol. s.r.0.
MULTIDRILL s.r.0. "v likvidaci"
MULTIPLA CZ, s.r.o. v likvidaci
MW-Carline s.r.o. - v likvidaci
Mydlaika a.s.

NABAU, s.r.o.

Nachodsky mlyn, a.s.

NARADI PRAHA, spol. s r.0. v
likvidaci

NATURA DK, a.s.

Natura, a.s.

NAVARA Novosedly a.s.
NAVOS as.

NC Line s.r.o.

NELI servis, s.r.o.

Nestlé Cesko s.r.o.

NETIS, a.s.

NEUMANN, spol. s r.o.
Nojemont, spol.s r.0.,v likvidaci
NOVA - zemé&dé€lsky podnik, spol. s r.o.
Novamyl, a. s., v likvidaci
Novamyl, a.s., v likvidaci
NOVEM Car Interior Design k.s.
NOVICON a.s.
NOVOHRADSKA, s.r.0.
NOVOSAD a syn s.r.o. "v likvidaci"
NOVOSEDLICKA a.s.

NoVy Vacov, spol. s r.o.
NOWACO Opava s.r.o.

NSCZ s.r.o.

NUTRICIA DEVA as.

Nutricia M1é¢na vyziva, akciova
spolecnost

O K O, spol s r.0. v likvidaci
Obrobna - KG s.r.o.

OBZOR, vyrobni druzstvo, Plzen
OFI Praha, a.s. v likvidaci

OK REST a.s.

OK STS Touzim, a.s.

OKOO, s.r.o0.

Okresni bytovy podnik, s. p.,Kutna Hora
- v likvidaci

OLTERM & TD Olomoug, a.s.
OLZA, spol. s r.o0.

OMNICON s.r.o.

OPATHERM a.s.

Opavska lesni a.s.

ORBIZ, SPOL.S R.O.

ORL{K NAD VLTAVOLU, s.r.o.
ORLING - spol. s r.0. Usti nad Orlici
ORRERO a.s.

Oseva Agri Chrudim a.s.

Osinek, akciova spole¢nost
OSTRAVAPOL BETA s.r.o.
Ostrovska teplarenska, a.s.
Ostrozsko, a.s.

OTMA - Sloko, s.r.0.

OZSU - Opravarensky zavod Sucha,
S.r.0.

P.K.M. CZ spol. s r.0., v likvidaci
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Pacovské strojirny, akciova
spole¢nost, Pacov , cizojazyéné
mutace : Pacovske strojirny
Aktiengesselschaft,Pacovské
strojirny Sociéte Anonyme
PAMET, spol. s r.0.

PANAV, ass.

PARAGAN s.r.0.

Pardubicky pivovar a.s.
Pastytka, s.r.o.

PATRIA Kobyli, a.s.

Pekéarna STICKSTON, spol. s
r.0.

Pekarny a cukrarny Klatovy, a.s.

Pekarny a cukrarny Nachod, a.
S.
Pekarny K a K, spol. s 1. 0.
Pekartstvi u Literd, a.s.
PENAM, a.s.

PENTA TACHOV spol. s r.0.
PETER - GFK spol. s r.o.
PETRO a.s. "v likvidaci"
PEZAG a.s.

PHA Czech s.r.o.

Philip Morris CR a.s.

PIKA, a.s.

PILANA Kanives s.r.0.
PILANA Metal s.r.o.
PILANA Saw Bodies s.r.0.
PILANA Wood s.r.0.
PINELLI spol. s r.o.

PISECAN - masna vyroba, spol.

ST.0.
PITPOSSE RACING, s.r.0. v
likvidaci

Pivovar a sodovkarna Svitavy,
a.s.

Pivovar a sodovkarna Svitavy,
a.s. - konkurs

PIVOVAR EGGENBERG, a. s.
Pivovar HOLBA, a.s.

Pivovar Janacek, a.s.

Pivovar Jihlava, a.s.

Pivovar Kacov s.r.o.

Pivovar Klaster, a.s.

Pivovar Litovel a.s.

Pivovar Most,a.s.

Pivovar Nova Paka a.s.
Pivovar Nymburk, spol. s r.0.
Pivovar Pernstejn a.s.

Pivovar Platan s.r.o.

Pivovar Rakovnik, spol. s r.0. v
likvidaci

PIVOVAR SVIJANY, a.s.
Pivovar Vysoky Chlumec, a.s.
Pivovary Hradec Kralové, statni
podnik

PLASKO, s.r.0. v likvidaci
PLASTCOM, akciova
spolecnost

Plzenska teplarenska, a.s.
Plzeniské sluzby a. s.

Plzensky Prazdroj, a. s.
Podblanicko Lounovice pod
Blanikem a.s.

Pod¢bradka, a.s.

Podnik zivo¢isné vyroby Novy
Ji¢in a.s. v likvidaci

Podnik zZivo¢isné vyroby, a.s.
Pojihlavi, a.s.

POLABSKE DRUBEZARSKE
ZAVODY Nymburk, a.s.
POLABSKE MLEKARNY a.s.

Polar, s.r.o., v likvidaci

Polymat - upeviiovaci technika,s.r.o.
POMONA Tésetice a.s.

Ponnath REZNICT{ MISTRI, s.r.o.
PONY AUTO trend s.r.o.

Povltavské mlékarny, a. s.

PP servis a.s.

PRAG REAL Vysocany a.s. - konkurz
PRAGA Company, s.r.o. v likvidaci
PRAGA Céslav, a.s. v likvidaci
PRAGA Hostivar a.s.

PRAGA HRADEK n.N. ass.
PRAGMET, a.s.

PRAKTIK spol. s r.o. - v likvidaci
Prazské energetika, a.s.

Prazska plynarenska Distribuce,a.s., ¢len
koncernu Prazska plynarenska, a.s.
Prazska plynarenska Servis distribuce,
a.s., ¢len koncernu Prazska plynarenska,
a.s.

Prazska plynérenska, a. s.

Prazska teplarenska a.s.

Precision Parts Manufacturing s.r.o. v
likvidaci

Predio a.s. "v likvidaci"
PREdistribuce, a.s.

PREMOT Frantiskovy Lazné¢ a. s.
PRIMA GROUP, a.s. v likvidaci
PRIMA J. PRIKRYL s.r.0. v likvidaci
Primagra, a.s.

Primo Bojkovice, spol. s r.0. v likvidaci
PROAGRO Nymburk a.s.

PROF SVAR s.r.o.

PROFFES V & Z s.r.0. v likvidaci
PROFIL COLOR s.r.0. "v likvidaci"
PROFILOCEL s.r.o. v likvidaci
Progress Ostrava a.s.
PROGRESTECH, s.r.0.

Prochazka spol. s r.o.

PROM spol. s r.o.

PROVITAL milk a.s.
PRUMYSLOVESTA a.s. v likvidaci
Prvni brnénska kovarna, s.r.o.

Prvni energeticka a.s.

Prvni petrovicka zemédélska, akciova
spole¢nost "v likvidaci"
Prvni rolnicka Opolany, a.s.

Prvni stavebni a.s., Kutna Hora v
likvidaci

PRECHOVICKA MASNA spol. s r.0.
Piibramska teplarenska a.s.

PSP Technické sluzby a.s.

PV metal, s.r.o. "v likvidaci"
PV-OMIKRON s.r.0.

Q - BYT Celékovice spol. s .o.
Q-METAL, s.r.o. v likvidaci
QUALITE DRIVE s.r.0.
QUAPROTEK CZ, s.r.o.

R - spol., spol. s r. 0.

R.A.B.spol.srt. 0.

RABBIT Trhovy St&panov a.s.
RACIENA, s.r.0. - v likvidaci
RACING SERVICE INTERNATIONAL
L.L.C., organizacni slozka
RACIOFRUKT, spol. s r.o.
RACIOLA-JEHLICKA s.r.0.

RAJA, spol. sr.0. " v likvidaci "
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RATE, S.R.O.

REAS, a.s. v likvidaci

Rekord a.s. v likvidaci
REKULTIVACE a.s.

REKUPER SYCHROV, s.r.0.
RELOA, s.r.o. - v likvidaci
REMA spol. s r.0.

REPROGEN, a.s.

R-LES, a.s.

Robert Bosch, spol. s r.o.

Rodinny pivovar BERNARD a.s.
Rolnicka a.s. Kraliky

Rolnicka obchodni spole¢nost
Pocinovice s.r.o.

RONAL CR, s.r.0.
ROSTENICE,a.s.

ROSTEX VYSKOV, s.r.0.
RUBING s.r.0.

RUDOLF JELINEK a.s.

RUSTER s.r.o0.

RV - METAL s.r.0.

RWE Energie, a.s.

RWE Transgas, a.s.

RYBENOR s.r.0.

Retézarna a.s.

S & R, CH KOVO, spoleénost s
rucenim omezenym (s.r.0.)

S AK spol. sr.0.
STSPrunéfov,as.

Saaz Hop Products s.r.o.

SABELA s.r.0. "v likvidaci"
SALIX MORAVA a.s.

Salma a.s. "v likvidaci"
SANBORN, a. s.

SAS Autosystemtechnik s.r.o.
SATEZA a. s.

SATT a.s.

SELIKO, a.s. v likvidaci - konkurz
SEMPRA PRAHA a. s.

SENA Corporation, a.s.
SENAGRO a.s.

SEPRA, s.r.o. - v likvidaci
SEVEN s. 1. 0.

SEVER Plus s.r.o.

Severoceské plemenaiské sluzby, a.s.
Severomoravska plynarenska, a.s.
Showa Aluminium Czech, s.r.o.
SHT Novy Jicin, a.s.

SCHAFER - SUDEX s.r.0.
SCHEDL Automotive System Service,
S.I.0.

Schnellecke Bohemia, s.r.o.
Schwarzmiiller Tschechien s.r.o.
SICAR, spol. s r.0.

SIGMA ENERGIE spol. sr. 0.
SIGNUM spol.s r.0.

SINTEX AUTOMOTIVE CZ, s.r.0.
SITAP, s.r.o.

SKALICAN a.s.

SKS VYSOKE MYTO s.r.o. "v
likvidaci"

SLADOVNY SOUFFLET CR, a.s.
Slezska Prenosova a.s.

Slouc¢ené zemédélské obchodni druzstvo
Javorina

Slovacka Fruta, a.s.

Slovenské elektrarne, a.s. - organiza¢ni
slozka

SLOVMLYN, spol. s r.o.
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SMO, méstska akciova
spole¢nost Orlova

SMP Net, s.r.0.

Snoeks Automotive CZ s.r.o.
SOLIDA, spol. s r.o0.
SOLITERA spol. s r.o.

Solo Energetika, a. s. - v
likvidaci

SOLWE COOM s.r.o.

SOR Libchavy spol. s r.0.
SOUFFLEWEYRSHEIM, spol.
s 1.0., spol. s r.o., v likvidaci
SOUEFRE s.r.o0. v likvidaci
SPECIALTOOLS s.r.o.
SPLIREC CZECH, spole¢nost s
ru¢enim omezenym

Sprava komunalniho majetku
Praha 3, a.s.

Sprava méstskych lesi Jihlava,
S.r.0.

SPS - VKP s.r.o.

SPV spol. s r.o. Pelhfimov

SSE CZ, s.r.o.

STARCAM s.r.0.

Starojicko, a.s.

STAS Zli¢in, a.s.

Statek Kamyk nad Vltavou a.s.
Statni statek Jene¢, statni podnik
v likvidaci
STAVOKONSTRUKCE JAFO,
S.r.0.

STECOMTRA s.r.0.
STEELTEC CZ, s.r.0.
STELMAR s.r.0.

StonAl, spol. s r. 0. " v likvidaci
Strojirna Pottcek s.r.o.
Strojirna Vimperk spol. s r.o0.
STROJMETAL KAMENICE
S.r.0.

Strojni druzstvo HofeSovice
Stredoceské energetické zavody,
statni podnik "v likvidaci"
STREDOMORAVSKA
METALURGICKA A
STROJIRENSKA, a.s. Zkratka:
SMS, a.s.

STUHA spol. s r.0. v likvidaci
SUBEKO a.s. v likvidaci

SV servisni, s.r.o.

SVA Holysov a.s. v likvidaci
SVORNOST Témice, a.s.
SVOS, spol. s r.o.

SVPK strojirenska vyroba, s.r.o.
"v likvidaci"

SVT s.r.o. v likvidaci

SVUS Pharma a.s.

SWISS - FORM a. s.

SKODA AUTO a.s.

SKODA JS as.

SKODA MNICHOVO
HRADISTE as.

SKODA OSTROV s.r.o.
SKO-ENERGO, s.r.0.

gkolky Litomysl, spol. s . o.
Skrobarny Pelhtimov, a.s.
Sroubérna Kyjov, spol. s 1.0.
Sroubarna Libgice spol. s r.o.
Sroubarna Zatec, a.s.
TRESKO sr.o.

Taforge a.s.

TAGROS as.

Tachovska rybena spol. s r.o.
TATRA, a.s.

Tawesco s.1.0.

TEC TISCHER & ENGELHARDT
CONSULTING s.r.o0. v likvidaci
Tecebim International, s.r.o.

TEHOS s.r.o.

TECHINSTA Hradec Kralové, a.s. "v
likvidaci"

Technické sluzby Vlasim s.r.o.
Technologicka zafizeni Zlin,spol. s r.o.
Technologické centrum a.s.
TELPAKR s.r.o0.

Templaiské sklepy Cejkovice, vinatské
druzstvo

TEP a.s.

Tepelné hospodaistvi Hradec Kraloveé,
a.s.

Tepelné hospodarstvi Kada, s.r.o.
Tepelné hospodatstvi mésta Usti nad
Labem s.r.o.

Tepelné hospodafstvi Prachatice s. 1. 0.
Teplarna Ceské Budg&jovice, a.s.
Teplarna Kyjov, a. s.

Teplarna Liberec, a.s.

Teplarna Otrokovice a.s.

Teplarna Pisek, a.s.

Teplarna Strakonice, a.s.

Teplarna Tabor, a.s.

Teplarny Bmo, a.s.

TEPLO Bteclav s.r.o.

TEPLO Kopfivnice s.r.o0.

TEPLO KVETEN, s.r.0. v likvidaci
Teplo Neratovice, spol. s r.o0.

Teplo Prerov a.s.

TEPLO spol. s r.o.

Teplo Zlin, a.s.

Teplospol a.s.

TEPO s.r.o.

TEPVOS, spol. s r.o.

TEREA Cheb s.r.0.

TERMO BROUMOV spoleénost s
ruc¢enim omezenym"v likvidaci"
TERMONTA PRAHA as.

TEVEX a.s.

Textron Automotive Moravia s.r.o.
THERMO - MSs. 1. 0.

THERMO PANEL spol. s r.o.
ThermoGas Energo, s.r.0.
THERMOSERVIS spol. s r.o.

TI GROUP AUTOMOTIVE SYSTEMS
S.I.0.

TIBERINA AUTOMOTIVE BELA spol.

s r.0.
TKZ Poln4, spol. s r.o.

TMW, a.s.

TOKOZ a.s.

TOMA, a.s.

TOMATEX Otrokovice, a.s.

TON - ENERGO a.s.

TONA, a.s.

TONER RL, spol. s t. 0.

TOP OIL s.r.0.

TOS Celékovice a.s.

TOSTR spol. s r.o. v likvidaci

Tovarna hasici techniky, s.r.o., (zkracené
THT, s.r.0.)

Toyoda Gosei Czech, s.r.o.
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TOZOS spol. s r.o.

Trailer a.s.

TRAMO, akciova spolecnost
TRANS TRADE SERVIS - TTS, spol. s
r.0.

Transfer Energy a.s.

TRIDO, s.r.0.

TRW - DAS a.s.

TRW Autoelektronika, s.r.o.

TRW Volant a.s.

TRW-Carr s.r.o.

TRYMET s.r.0.

TREBOVICE, s.r.0.

TSML a.s.

TTS energo s.r.o.

TU-FLOR spol. s r.0.

U.D., s.r.o.

UMK Bohemia s.r.o0. v likvidaci
Unégovsky statek a.s.

UNICON, s.r.o.

UNICON, spol. s r.o.

Uniex-Gemos, a.s.- kunkurz
UNILES, a.s.

UNION CR, spol. s.r.o. v likvidaci
UNION CUKR,a.s.

UNIPO a.s.

United Energy Trading, a.s.

United Energy, a.s.

UNIV - CSFR, spol. s r. 0. - v likvidaci
USOVSKO a. s.

Ustav pro strukturalni politiku v
zemédélstvi,a.s.

V.K.B. - malé vodni elektrarny s.r.o0." v
likvidaci

V.M.V, s.r.0. - v likvidaci
V.0.D.P., spol. s r.o0. - v likvidaci
VAB, spol. s r.o.

VAHALA a spol. s r.0. vyroba a prodej
masnych a lahtdkaiskych vyrobka
VALEO AUTOKLIMATIZACE k.s.
VALTO -Z a.s.

Vamberecké maso uzeniny, a.s.
VANEK, s.r.o v likvidaci

VARIEL, a.s.

VBG GROUP TRUCK EQUIPMENT
S.I.0.

Véela Predboj,a.s.

VEGA MILK, s.r.0.

VEICE CZ s.r.0.

V-Elektra, s.r.o.

VELISSKA ZEMEDELSKA a.s.
Velkostatek Beroun a.s. v likvidaci
Veseko, a.s.

VEZEKO s.1.0.

VIKA Kameni¢na a.s.

Vimperska masna, a.s.

VINIUM a.s.

Vinné sklepy Valtice, a.s.

Vino Bzenec, a.s.

Vinofrukt, a.s.

VINOPOL SANTE s r.0.

VITANA, a.s.

VITAR, s.r.o.

VITKOVICE CYLINDERS a.s.
VITKOVICE, azs.

VKO s.r.o.

V-KUTY MEISER spol. s r.o0.
VLTAVOTYNSKA TEPLARENSKA
a.s.

VOD Jetfichovec, druzstvo
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Vojenské lesy a statky CR, s.p.
Vojensky opravarensky podnik
081 Ptelouc, statni podnik
Vrchovanka, spoleénost s
ruenim omezenym

VS LIFID s.r.o.

VSV Hausner, a.s. v likvidaci
VS s.r.0.-v likvidaci

VT - Energetika s.r.o.
Vychodoceska plynarenska, a.s.
Vychodoceské plynarenské
strojirny,a.s.

Vymyslicky Group, a.s.
VYRKON, spol. s r.o0.
Vyrobné obchodni druzstvo
Blatnice,druzstvo - v likvidaci
Vyrobné obchodni druzstvo
Dtiten v likvidaci

Vyrobné obchodni druzstvo
Sousedovice, druzstvo
Vyrobné obchodni druzstvo
Vsemyslice v likvidaci
Vyrobné-obchodni druzstvo
Zdislavice

VYTEP UNICOV s.r.0.
Vytopna Paseky, spol. s r.0. v
likvidaci

W. O. K. Holding, a.s. "v
likvidaci"

WEBA Olomouc, a.s.

WECH CHEB, spol. s r.0.
Wiegel CZ zarové zinkovani
S.r.0.

Wiegel Zebrak zarové zinkovani
s.r.0.

WINTTER, spol. s r.o.
WITTE Nejdek, spol. s r.o.
Witzenmann Opava, spol. s r.0.
WOCO STV s.r.o.

‘Wotan Forest, a.s.

YETTI - mrazené vyrobky a.s.
Z E S PO Pisecna, a.s.
ZAMPRA vyrobni druzstvo v
likvidaci

Zapadoceské LIKO Plzen, a.s.
ZAS Becvary a.s.

Zasobovani teplem Vsetin a.s.
ZBIROVIA, a.s.

Zbrojovka Brno Metal s.r.0. - v
likvidaci

Zbrojovka Vsetin - Nastroje, a.s.
v likvidaci

ZD Dubenec a.s.

ZD Klenovice na Hané,
druzstvo

ZD Krasna Hora nad Vltavou
a.s.

ZD Nedachlebice, druzstvo - v
likvidaci

ZD Trhovy Stépanov a.s.
Zderaz, zeméd¢€lské druzstvo
ZDOBNICE a.s.

ZEA Rychnovsko a.s.

ZEAS Oskofinek, a.s.

ZEAS Podorlicko a.s.

ZEAS Puclice a.s.

ZEAS, a.s. Pod Kunétickou
horou

Zeelandia spol. s r.o.

ZELEXI s.1.0.

ZEM, a.s.

ZEMAN &amp; ZEMAN, spol. s r.o.
Zemedelska a dopravni technika, spol. s
r.0.

Zemédélska a.s. Krucemburk,akciova
spolecnost

Zemédélska a.s. Mlad€jov v likvidaci
ZEMEDELSKA a.s. Opava-KyleSovice
Zemedelska akciova spolecnost Kolove¢
Zemédelska obchodni spolecnost
Kamenec, a.s. v likvidaci

Zemédelska obchodni spolecnost, s.r.0.
Zemddélska spolecnost Cerchov, a.s.
Zemédélska spolecnost Dubné a. s.
Zemédelska spole¢nost Komorno, a. s.
Zemédelska spolecnost Kosova Hora,
a.s.

Zemé&délské a obchodni druzstvo Jasenna
v likvidaci

Zemédelské a obchodni sdruzeni a.s.
Zemédélské druzstvo Chovatel
Stibrna Skalice.

Zemédélské druzstvo " Rizovy
paloucek"

Zemédelské druzstvo "Agroholding" se
sidlem v Bernarticich

Zemédélské druzstvo "Horacko" se
sidlem ve Volfitové v likvidaci
Zemédélské druzstvo "Maj" Ves
Touskov

Zemédeélské druzstvo "Rostyn"
Zemédélské druzstvo "Vyso&ina" Zeliv
Zemédéelské druzstvo Bila Tfemes$na v
likvidaci

Zemédélské druzstvo Bohuslavice - v
likvidaci

Zemé&délské druzstvo Brtnice
Zemédélské druzstvo Budisov
Zemddslské druzstvo Cechtice, okres
Benesov

Zemédélské druzstvo Cernovice u
Tabora

Zemgdélské druzstvo Cizova
Zemédelské druzstvo Daleéin - v
likvidaci

Zemédelské druzstvo Dolany
Zemédelské druzstvo Dolni Hofice
Zemédélské druzstvo Dolni Ujezd
Zemé&délské druzstvo Drazice
Zemédelské Druzstvo Dub nad Moravou
Zemédélské druzstvo Havlickova Borova
v likvidaci

Zemédelské druzstvo Horni Béla
Zemédéelské druzstvo Horsice v likvidaci
Zemé&délské druzstvo Hranicatr Lodénice
Zemédelské druzstvo Hirka se sidlem v
Rynarci v likvidaci

ZEMEDELSKE DRUZSTVO
JAROHNEVICE - v likvidaci
Zemédélské druzstvo Jedla v likvidaci
Zemé&délské druzstvo Kadov
Zemédelské druzstvo Kasejovice -
Smolivec - v likvidaci

Zemé&délské druzstvo Keblov v likvidaci
Zemédelské druzstvo Kojcice
Zemédéelské druzstvo Letovice v
likvidaci

Zemédelské druzstvo LibCany
Zemédéelské druzstvo Libésice
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Zemédelské druzstvo Librantice "v
likvidaci"

Zemédélské druzstvo Lusténice
Zemédelské druzstvo Markvartice
Zemédelské druzstvo MarSov v likvidaci
Zemédélské druzstvo Medlov "v
likvidaci"

Zemédelské druzstvo Mlazovice "v
likvidaci"

Zemédelské druzstvo Mohelnice se
sidlem v Mohelnici

Zemédéelské druzstvo MORAVAN
Kostelec u HoleSova- v likvidaci
Zemédelské druzstvo Mofina
Zemédélské druzstvo NETIN - v
likvidaci

Zemédeélské druzstvo Novy Rychnov v
likvidaci

Zemédelské druzstvo Oldfichov v
likvidaci

Zemédelské druzstvo Oparany
Zemédelské druzstvo Opava-KyleSovice
v likvidaci

Zemédéelské druzstvo Ostrov nad
Oslavou- v likvidaci

Zemédelské druzstvo Pofi¢i nad Sazavou
v likvidaci

Zemédelské druzstvo Postoupky - v
likvidaci

Zemédélské druzstvo RADELO
Zemédelské druzstvo Radic. - v likvidaci
Zemédelské druzstvo RADIM "v
likvidaci"

Zemédelské druzstvo Razice
Zemédélské druzstvo Rokytnice v
likvidaci

Zemédélské druzstvo se sidlem v
Palkovicich v likvidaci

Zemédelské druzstvo se sidlem v
Ratiskovicich - v likvidaci

Zemédelské druzstvo se sidlem ve
Sloupnici

Zemédélské druzstvo Sedlec v likvidaci
Zemédelské druzstvo Senice na Hané
Zemédelské druzstvo Stolany "v
likvidaci"

Zemédelské druzstvo Straznice - v
likvidaci

Zemédélské druzstvo Svatoslav
Zemédélské druzstvo Svoboda Beévary
Zemédélské druzstvo Trhovy Stépanov -
v likvidaci

Zemédelské druzstvo Tiebnouseves v
likvidaci

Zemédélské druzstvo Uncovice
Zemddélské druzstvo Utusice
Zemédéelské druzstvo- v likvidaci
Zemedelské druzstvo Velka Chyska
Zemédeélské druzstvo Velké Hostéradky -
v likvidaci

Zemédelské druzstvo Velké Opatovice,
druzstvo v likvidaci

Zemédelské druzstvo Velky Tynec v
likvidaci

Zemédelské druzstvo Vesela v likvidaci
Zemédelské druzstvo Vicov
Zemédélské druzstvo vlastniki CH A R
VATCE v likvidaci
Zemédelské druzstvo vlastnikt Frystak
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Zemédelské druzstvo Vracov - v
likvidaci

Zemé&délské druzstvo Zhot v
likvidaci

Zemédelské obchodni druzstvo
"Blata"

Zemédelské obchodni druzstvo
"Mala Hana" Jevicko
Zemédélské obchodni druzstvo
Banin v likvidaci

Zemédelské obchodni druzstvo
Horni Krupé - v likvidaci
Zemédelské obchodni druzstvo
Hotice

Zemédélské obchodni druzstvo
Kacina v likvidaci

Zemédelské obchodni druzstvo
Morava v likvidaci
Zemédelské obchodni druzstvo
Mrakov

Zemédéelské obchodni druzstvo
Potéhy

Zemédelské obchodni druzstvo
Repists

Zemédelské obchodni druzstvo
se sidlem ve Smolovech v
likvidaci

Zemédelské obchodni druzstvo
Suchdol v likvidaci
Zemédelské sluzby Dynin, a.s.
Zemédélské zasobovani a nakup
Novy Ji¢in, a.s.

Zemédélské zasobovani a nakup
Strakonice a.s.

Zemedelské zasobovani a nakup v
Dé&cCing, a.s.

Zemédélské zasobovani a nakup v
Jihlavé, a. s.

Zemédélské zasobovani a nakup ve
Frydku - Mistku, a.s. - konkurz
Zemedelské zasobovani a vykup
Prachatice, a.s.

Zemédelské zasobovani Plzeri a.s.
Zemédélsko - obchodni druzstvo Kosice
v likvidaci

Zemédélsko-obchodni druzstvo Bieclav,
zkratka ZOD Bieclav
Zemédelsko-obchodni druzstvo vlastnikid
Ujezd u Unicova

Zemé&délsko-obchodni druzstvo
Zichlinek

Zemédélsky podnik Kvasicko, a.s.
ZEMKO KoZli a.s.

ZENAP Trhové Sviny s.r.0.

ZEOS LOMNICE a.s.

ZEPO Bohuslavice, a.s.

ZEPO Postielmov, spol. s. 1. 0.

ZERAS a.s.

ZETECH a.s.

ZEVETA MACHINERY a.s.

ZEVOP Netolice, spol. s r.o. v likvidaci -
konkurz

ZEVOS as.
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ZeZaN - D.O.S. Karlovy Vary a. s. v
likvidaci

ZIEGLER ZZ s.r.0.

ZinkPower Ostrava a.s.

ZinkPower Roudnice s.r.o.

ZKL HanuS$ovice, a.s.

Znojemska tepelna spole¢nost, s.r.o.
Znojemské mlékarny, a.s., v likvidaci
ZNOVIN ZNOJMO,a.s.

ZOD Hana, druzstvo se sidlem ve
Svabenicich

ZOS Kacina, a.s.

Z0OSI AGRO, s.r.0.

ZP Otice, a.s.

ZPS - FREZOVACI NASTROJE a.s.
ZRUD - Masokombinat Policka, a.s.
ZRUD-MASOKOMBINAT PiSEK CZ,
a.s.

ZTJ, spol. s r. 0. "v likvidaci"
ZUKOVpro s.r.o. v likvidaci

ZVU a.s.

ZVU Servis a.s.

ZZN Havlicktv Brod a.s.

ZZN Pelhtimov a. s.

Z7N Polabi, a.s.

Z7N ve Svitavach, a.s.

ZZN v Usti nad Orlici, a.s.

Zateckd teplarenska, a.s.

Zerotin, a.s.

Zihelsky statek, a.s.



Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich

aplikace v podminkach Ceské republiky

Disertacni prace

Piiloha €. 2 — Vypocet bankrotnich modelu s vazbou na Fadky tcéetnich vykazi
(format ucetnich vykazu platny od roku 2003)

a) Rozvaha

fcéiisllq?l Slollipec Sloupec B Sloupec C
4 AKTIVA CELKEM
5|A. Pohledavky za upsané vlastni jméni
6 |B. Dlouhodoba aktiva celkem
7|B.L Dlouhodoby nehmotny majetek
8 [B.L1. Zrizovaci vydaje
9|B.I.2. Nehmotné vysledky vyzkumné a obdobné ¢innosti
10 | B.I.3. Software
11 |B.14. Ocenitelna prava
12 |B.LS Goodwill
13 | B.LS. Jiny nehmotny investi¢ni majetek
14 | B.1.6. Nedokoncené nehmotné investice
15 |B.L7. Poskytnuté zalohy na nehmotny investi¢ni majetek
16 | B.IL Dlouhodoby hmotny majetek
17 |B.IL1. |Pozemky
18 | B.II.2. | Budovy, haly a stavby
19 | B.IL3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci
20 | B.IL4. | Péstitelské celky trvalych porosti
21 |B.IL5. | Zakladni stado a taZna zvirata
22 | B.IL6. |Jiny hmotny investi¢ni majetek
23 |B.IL7. |Nedokoncené hmotné investice
24 | B.IL8. |Poskytnuté zilohy na hmotny investi¢ni majetek
25 |B.IL9. | Opravna polozka k nabytému majetku
26 | B.III. Finanéni investice
27 | BIIL.1. | Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s rozhodujicim vlivem
28 | B.IIL.2. | Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s podstatnym vlivem
29 | B.IIL3. | Ostatni investi¢ni cenné papiry a vklady
30 | B.IIL.4. | Piajcky podnikiim ve skupiné
31 |B.II.5. |Jiné finan¢ni investice
32 | B.II1.6. | Nedokonceny dlouhodoby finan¢ni majetek
33 | B.IIL.7. | Poskytnuté zilohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
34|C. ObéZna aktiva
35| C.IL Zasoby
36 | C.I1. Material
371 C.I12. Nedokoncena vyroba a polotovary
38 | C.L3. Vyrobky
39| C.l14. Zvirata
40 [ C.LS. Zbozi
41 | C.L6. Poskytnuté zalohy na zasoby
42 | C.IL Dlouhodobé pohledavky
43 |CIL1. |Pohledavky z obchodniho styku
44 | C.IL3. |Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem
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45| C.IL4. |Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem

46 | C.IL2. |Pohledavky ke spole¢nikim a sdruZeni

47| C.IL5. | Dohadné ucty aktivni

48 | CIL.5. |Jiné pohledavky

49 | C.IL7. |OdloZena dafova pohledavka

50 | CIIL. Kratkodobé pohledavky

51 |CIIL.1. |Pohledavky z obchodniho styku

52 | C.IIL.6. | Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem

53| C.IIL.7. |Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem

54 | C.II1.2. | Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruZeni

55| C.IIL.3. | Socialni zabezpeceni

56 | C.INL.4. | Stat - danové pohledavky

57 | C.IIL.7. | Ostatni poskytnuté zalohy

58 | C.IIL.8. | Dohadné ucty aktivni

59 | C.IIL.8. |Jiné pohledavky

60 | C.IV. Finan¢ni majetek

61| C.IV.1. |Penize

62| C.IV.2. |Uéty v bankach

63 | C.IV.3. | Kratkodoby finan¢ni majetek

64 | CIV.4 | Nedokonceny kratkodoby financni majetek

65 | D. Casové rozliSeni

66 | D.L1. Naklady pristich obdobi

67 | D.1.2. Komplexni naklady p¥istich obdobi

68 | D.1.2. Piijmy p¥istich obdobi

69 AKTIVA CELKEM - BRUTTO

70 | A. Pohledavky za upsané vlastni jméni-brutto
71 | B. Stala aktiva-brutto

72 | B.L Nehmotny investi¢ni majetek-brutto

73 | B.LL1. Z¥izovaci vydaje-brutto

74 | B.1.2. Nehmotné vysledky vyzkumné a obdobné ¢innosti-brutto

75 | B.1.3. Software-brutto

76 | B.1.4. Ocenitelna prava-brutto

77 | B.IS. Goodwill-brutto

78 | B.LS. Jiny nehmotny investi¢ni majetek-brutto

79 | B.L6. Nedokonc¢ené nehmotné investice-brutto

80 | B.I.7. Poskytnuté zalohy na nehmotny inv. majetek-brutto
81 | B.IL. Hmotny investi¢ni majetek-brutto

82 | B.II.1. | Pozemky-brutto

83 | B.IL.2. | Budovy, haly a stavby-brutto

84 | B.I.3. | Stroje, pristroje a zarizeni, dopravni prostr.-brutto

85| B.IL4. | Péstitelské celky trvalych porosti-brutto

86 | B.IL.5. | Zakladni stado a tazna zviiata-brutto

87 | B.IL.6. |Jiny hmotny investi¢ni majetek-brutto

88 | B.I.7. | Nedokonc¢ené hmotné investice-brutto

89 | B.I1.8. | Poskytnuté zilohy na hmotny inv. majetek-brutto

90 | B.IL9. | Opravna polozka k nabytému majetku-brutto

91 | B.III. Finan¢ni investice-brutto

92 | B.IIL.1. | Podilové CP a vklady v podnicich s rozh.. vlivem-brutto
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93 | B.IIL.2. | Podilové CP a vklady v podnicich s podst. vlivem-brutto

94 | B.III.3. | Ostatni investi¢ni cenné papiry a vklady-brutto

95 | B.IIL.4. | Pujéky podnikim ve skupiné-brutto

96 | B.IIL.5. |Jiné finan¢ni investice-brutto

A
23674 | Nedokonceny dlouhodoby finanéni majetek
97 |LVLS5
A
23675 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
98 |[LVL 5
99 | C. Obézna aktiva-brutto
100 | C.I. Zasoby-brutto

101 [C.I.1. Material-brutto

102 [ C.1.2. Nedokoncena vyroba a polotovary-brutto

103 | C.1.3. Vyrobky-brutto

104 | C.14. Zvirata-brutto

105 [C.1.5. Zbozi-brutto

106 | C.1.6. Poskytnuté zalohy na zasoby-brutto

107 | C1L. Dlouhodobé pohledavky-brutto

108 | C.I.1. | Pohledavky z obchodniho styku-brutto

109 | C.I1.3. | Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem-brutto

110 | C.I1.4. | Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem-brutto

111 | C.IL2. |Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruZeni-brutto

112 | C.IL5. | Dohadné ucty aktivni-brutto

113 | C.IL5. |Jiné pohledavky-brutto

114 | C.IL7. |OdloZena daiova pohledavka-brutto

115 | C.IIL. Kratkodobé pohledavky-brutto

116 | C.II1.1. | Pohledavky z obchodniho styku-brutto

117 | C.II1.6. | Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem-brutto

118 | C.IIL.7. | Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem-brutto

119 | C.II1.2. | Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruZeni-brutto

120 | C.IIL.3. | Socialni zabezpeceni-brutto

121 | CIIL4. | Stat - daiové pohledavky-brutto

122 | C.II1.7. | Ostatni poskytnuté zalohy-brutto

123 | C.II1.8. | Dohadné ucty aktivni-brutto

124 | C.I1I1.7. |Jiné pohledavky-brutto

125 [C.IV. Finan¢ni majetek-brutto

126 | C.IV.1. | Penize-brutto

127 C.Iv.2. | Uty v bankéch-brutto

128 | C.IV.3. | Kratkodoby finan¢ni majetek-brutto

A

23702 | Nedokonceny kratkodoby finan¢ni majetek
129 |LVL 5
130 | D.I. Casové rozliSeni-brutto

131 | D.L1. Naklady pristich obdobi-brutto

132 | D.I.2. Komplexni niaklady pristich obdobi-brutto

133 | D.I.2. Ptijmy pfistich obdobi-brutto

134 PASIVA CELKEM

135 | A. Vlastni jméni

209




Vyuzitelnost bankrotnich modelii a jejich
aplikace v podminkdch Ceské republiky Disertacni prace

136 |A.L Zikladni jméni

137 |ALL. Zakladni jméni

138 | A.I.2. Vlastni akcie

139 |A..3. Zmény zakladniho kapitalu

140 | AL Kapitilové fondy

141 |AIL1. | Emisni 4Zio

142 | AIL2. |Ostatni kapitalové fondy

143 | AI1.3. | Ocenovaci rozdily z precenéni majetku

144 | AIL4. | Ocenovaci rozdily z precenéni pri pfeménich

145 [ A.IIL. Fondy ze zisku

146 | AIIL.1. | Zakonny rezervni fond

147 | AIIL.2. | Nedélitelny fond

148 | A.IV. Hospodai‘sky vysledek minulych let

149 | AIV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let

150 | AIV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let

151 | A V. Hospodaisky vysledek béZzného uicetniho obdobi

152 | B. Cizi zdroje

153 |B.I. Rezervy

154 | B.I.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu

155|B.I1.2. Rezerva na dichody a podobné zavazky

156 | B.I.3. Rezerva na dar z prijmi

157 | B.1.3. Ostatni rezervy

158 | B.II. Dlouhodobé zavazky

159 | B.IL.1. |Zavazky z obchodnich vztahu

160 | B.IL.1. |Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem

161 | B.IL.2. |Zavazky k podnikiim s podstatnym vlivem

Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim druZstva a k ucastnikim
162 | B.I1.4. |sdruZeni

163 | B.IL3. | Dlouhodobé pFijaté zalohy

164 | B.IL.6. | Vydané dluhopisy - dlouhodobé

165 |B.IL.5. | Dlouhodobé sménky k uhradé

166 | B.I1.8. | Dohadné ity pasivni

167 | B.IL.6. |Jiné dlouhodobé zavazky

168 | B.IIL.6. | OdloZeny danovy zavazek

169 | B.III. Kritkodobé zavazky

170 | B.III.1. | Zavazky z obchodnich vztahu

171 | B.IIL.7. | Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem

172 | B.II1.8. | Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem

173 | B.II1.2. | Zavazky ke spole¢nikiim a sdruZeni

174 | BIIL3. |Zavazky k zaméstnancim

175 | B.IIl.4. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni

176 | B.IIL5. | Stat - danové zavazky a dotace

177 | B.IILS. | Kratkodobé pijaté zalohy

178 | B.II1.9. | Vydané dluhopisy - kratkodobé

179 | B.IIL.10. | Dohadné w&ty pasivni

180 | B.IILY9. |Jiné zavazky

181 | B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci

182 | B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé
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183 | B.IV.2. | Kratkodobé bankovni uvéry

184 | B.IV.3. | Kratkodobé financ¢ni vypomoci

185 | C. Casové rozliseni

186 [ C.I.1. Vydaje pristich obdobi

187 | C.I.2. Vynosy pristich obdobi

b) Vykaz zisku a ztrat

188 Trzby za prodej zboZi

L
189 | A. | Naklady vynaloZené na prodané zboZi
190 [+ Obchodni marze

191 [1I. | Vykony

192 |I1.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluZeb

193 |11.2. | Zména stavu vnitropodn. zasob vlastni vyroby

194 [11.3. | Aktivace

195 | B. Vyrobni spotieba

196 | B.1. | Spotreba materiilu a energie

197 | B.2. | Sluzby

198 | + Pridana hodnota

199 | C. Osobni naklady

200 | C.1. | Mzdové naklady

201 | C.2. | Odmény ¢lentim organu spolecnosti a druzstva

202 | C.3. | Naklady na socialni zabezpeceni

203 | 4. Socialni naklady

204 | D. Dané a poplatky

205 | E. Odpisy nehmotného a hmotného investicniho majetku

206 | III. | Trzby z prodeje investi¢niho majetku a materialu

207 |1IL.1. | TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku

208 | 111.2. | Trzby z prodeje materialu

209 | E. Zistatkova cena prodaného investicniho majetku a materialu

210 | F.1. | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

211 |F.2. | Prodany material

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich
212 | G. | nakladi pristich obdobi

213 | VI. | Ostatni provozni vynosy

214 | L. Ostatni provozni naklady

215 | VII. | Pfevod provoznich vynosu

216 | J. Prevod provoznich nakladi

217 | * Provozni hospodarsky vysledek

218 | VIII. | Trzby z prodeje cennych papiri a vkladi

219 | K. Prodané cenné papiry a vklady

220 | IX. | Vynosy z finan¢nich investic

221 |IX.1.| Vynosy z CP a vkladi v podnicich ve skupiné

222 | IX.2. | Vynosy z ostatnich investi¢nich cennych papira a vklada

223 | IX.3. | Vynosy z ostatnich finan¢nich investic

224 | X. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku

225 | L. Naklady z finanéniho majetku

226 | XI. | Vynosy z precenéni majetkovych cennych papira
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227 |M. |Naéklady z pFecenéni majetkovych cennych papiri

228 | M Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finané¢ni oblasti

229 | XIII. | Vynosové tiroky

230 |N. | Nékladové uroky

231 | XIV. | Ostatni finan¢ni vynosy

232|0. | Ostatni finan¢ni naklady

233 | XV. | Prevod financ¢nich vynosu

234 | P. Prevod finanénich nakladia

235 | * Hospodaisky vysledek z finan¢nich operaci

236 | R. Daii z prijmu za béZnou ¢innost

237 |R.1. | splatna za béz.¢innost

238 | R.2. |odloZena za béz. ¢innost

239 | ¥* Hospodarsky vysledek za béZnou ¢innost

240 | XVI. | Mimoradné vynosy

241 |S. Mimoriadné naklady

242 | T. Daii z prijmi z mimoradné ¢innosti

243 | T.1. |splatna za mim.¢innost

244 | T.2. |odloZena za mim. ¢innost

245 | * Mimoradny hospodaisky vysledek

246 | U. Pievod podilu na hospodarském vysledku spole¢nikiim

247 | #** | Hospodarsky vysledek za uc¢etni obdobi

¢) Mezivypocty

f('jildsli?l Sloupec B Sloupec C
252 vynosy R188+R191+R206+R213+R215+R218+R220+R224+R226+R228+R229+R
253 2314+R233+R240
254 aktiva celkem R4
255 stald aktiva R6
256 hmlotny investi¢ni k16
majetek

257 obé&zna aktiva R34

258 zasoby R35

259 finan¢ni majetek R60
dlouhodobé <

260 pohledavky R107
kratkodobé <

261 pohledavky RIS
kratkodobé 5

262 pohledavky z R116
obchodniho styku

263 ostatni aktiva R65

264 vlastni kapital R135

265 zakladni kapital R136
vysledek 5

266 hospodareni R148
minulych let

267 Visledek R151
hospodareni
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bézného roku

268 cizi zdroje R152

269 dl’ouhodobé 2158
zavazky

270 k{étkodobé 2169
zavazky

271 ba}nkovni.ﬁvéry a R181
vypomoci

272 ostatni pasiva R185

273

274 tribX z prodeje ®188
zbozi

275 néklﬁdy na prodané %189
zbozi
trzby za prodej 5

276 vlastnich vyrobku R192
a sluzeb

277 ptidana hodnota R198

278 osobni naklady R199

279 odpisy R205
provozni

280 hospodatsky R217
vysledek
hospodarsky

281 vysledek z R235
finan¢nich operaci

282 IjV za béznou %239
¢innost

283 mimotadny HV R245
HV za Gcetni x

284 obdobi R247

285 nakladové troky R230

286 Vynosové tiroky R229

287

288 Pracovni kapital R257-R270-(R183+R184)

289 NZ - zadrzen¢ R267+R266+R145
vydélky

290 EBIT R247+R243+R244+R237+R238+R230

291 zisk pied zdanénim R247+R236+R242
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d) Finalni vypocet bankrotnich modeli — navazani na radky ucetnich vykazi

ZETA (1977)

0,717*(R288/R254)+0,847*R289/R254+3,107*R290/R254+0,42*R264/R254
+0,998*(R274+R276)/R254

Z”’- Score
(Altman 1999)

6,56*R288/R254+3,26*R289/R254+6,72*R290/R254+1,05*R264/R254

Z-SCORE | 1,2*R288/R254+1,4*R289/R254+3,3*R290/R254+0,6*R264/R268+1*(R274
(1968) +R276)/R254
Taffler a 0,53*R291/R270+0,13*R257/R268+0,18*R270/R254+0,16*(R274+R276)/
Tisshaw /R254
IN99 0,017*R254/R268+4,573*R290/R254+0,481*R252/R254+0,015*R257/(R168
+R180+R181)
INO1T 0,13*R254/R268+0,04*R290/R285+3,92*R290/R254+0,21*R252/R254
+0,09*R257/(R270+R183+R184)
INOS 0,13*R254/R268+0,04*R290/R285+3,97*R290/R254+0,21*R252/R254

+0,09*R257/(R270+R183+R184)
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Piiloha & 3 — Viahy indexu IN95 dle OKEC

OKEC NAZEV A/CZ |EBIT/A | VYN/A | ZPL/VYN

A Zemgédelstvi 0,24 |21,35 0,76 14,57

B Rybolov 0,05 10,76 |09 84,11

C Dobyvéani nerostnych surovin | 0,14 |17,74 0,72 16,89

CA Dobyvani energetickych (0,14 21,83 {0,74 16,31
surovin

CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 (5,39 0,56 25,39

D Zpracovatelsky primysl 0,24 |7,61 0,48 11,92

DA Potravinarsky prumysl 0,26 (4,99 0,33 17,38

DB Textilni a odévni pramysl 0,23 16,08 0,43 12,73

DC Kozed€lny pramysl 0,24 |7,95 0,43 8,79

DD Drevaisky primysl 0,24 18,73 (041 11,57

DE Papirensky a  polygraficky 0,23 |6,08 0,44 16,99
pramysl

DF Koksovani a rafinérie 0,19 (4,09 0,32 2026,93

DG Vyroba chemickych vyrobkl 0,21 |4,81 0,57 17,06

DH Gumarensky a plastikaisky | 0,22 |5,87 0,38 43,01

prumysl
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovi 0,24 10,55 |0,46 9,74
DK Vyroba stroju a ptistrojii 0,28 13,07 10,64 6,36

DL Elektrotechnika a elektronika |0,27 [9,5 0,51 8,27

DM | Vyroba dopravnich prostiedka |0,23 [29,29 0,71 7,46

DN Jinde nezatazeny priimysl 0,26 |3,91 0,38 17,62

E Elekttina, voda, plyn 0,15 |4,61 0,72 55,89

F Stavebnictvi 0,34 |5,74 0,35 16,54

G Obchod, opravy motorovych|0,33 |9,7 9,7 28,32
vozidel

H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 10,88 15,97

I Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
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Priloha ¢. 4 — Charakteristika datového souboru

pramér smérodatna.o. variaéni koeficient
Zemédélstvi min. BANK | max.BANK | BANK BANK BANK
o,
AKTIVA 11 193 479 580 87 262 71 896 82,39%
AKTIVA min. PRO | max.PRO |pridmér PRO | smérodatna.o. PRO | variacni koeficient PRO
215081 | 69 182 992 1758 842 9 036 453 513,77%
pramér smérodatna.o. variacni koeficient
HV min. BANK | max.BANK | BANK BANK BANK
-110 034 16 090 -1 957 9 354 477,97%
HV min. PRO | max.PRO | pridmér PRO | smérodatna.o. PRO | variacni koeficient PRO
0| 1658086 21223 91 703 432,08%
pramér smérodatna.o. variacni koeficient
Energie min. BANK | max.BANK | BANK BANK BANK
- 0,
AKTIVA 74| 29 413 027 3 158 269 7 654 389 242,36%
min. PRO | max.PRO |primér PRO | smérodatna.o. PRO | variaéni koeficient PRO
AKTIVA 280 815
245 548 000 7 285 443 9 036 453 124,03%
pramér smérodatna.o. variaéni koeficient
HV min. BANK | max.BANK | BANK BANK BANK
-10 443
468 | 2731602 -98 198 28 683 317 29209,79%
HV min. PRO | max.PRO | primér PRO | smérodatna.o. PRO | varia¢ni koeficient PRO
1830| 13 931 028 412 678 1499 410 363,34%
primér variacni koeficient
Motor. vozidla | min. BANK | max.BANK | BANK smérodatna.o.BANK | BANK
0,
AKTIVA 127 924 | 8902 921 929 107 1125 205 121,11%
AKTIVA min. PRO | max.PRO |primér PRO | smérodatna.o. PRO | variaéni koeficient PRO
416 252 | 71 836 565 3035753 8 523 580 280,77%
pramér smérodatna.o. variani koeficient
HV min. BANK | max.BANK | BANK BANK BANK
-260 228 | 1141400 26 048 130771 502,05%
HV min. PRO | max.PRO |pridmér PRO | smérodatna.o. PRO | variacni koeficient PRO
7979 3496570 226 855 449 777 198,27%
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Kov. pramér variacni koeficient
konstrukce min. BANK | max.BANK | BANK smérodatnd.o.BANK | BANK
o]
AKTIVA 61867 | 4303669 244 344 375703 153,76%
AKTIVA min. PRO | max.PRO | prdmér PRO | smérodatna.o. PRO | variaéni koeficient PRO
73 066 | 10 480 831 536 514 833 864 155,42%
primér variacni koeficient
HV min. BANK | max.BANK | BANK smérodatna.o.BANK | BANK
-732 859 15108 -9 181 51023 555,74%
HV min. PRO | max.PRO | prdmér PRO | smérodatna.o. PRO | variaéni koeficient PRO
4 695 647 173 43 438 75270 173,28%
primér variaéni koeficient
Potravinaistvi | min. BANK | max.BANK | BANK smérodatnd.o.BANK | BANK
AKTIVA 50237 | 4325195 252 911 372 091 147,12%
AKTIVA min. PRO | max.PRO | primér PRO | smérodatna.o. PRO | varia¢ni koeficient PRO
129 652 | 19 462 681 1028 968 2 304 062 223,92%
pramér variacni koeficient
HV min. BANK | max.BANK | BANK smérodatnd.o.BANK | BANK
-699 687 185 724 -6 129 55 491 905,44%
HV min. PRO | max.PRO | primér PRO | smérodatna.o. PRO | varia¢ni koeficient PRO
0| 4410168 111 042 475 649 428,35%

BANK — bankrotujici podniky
PRO - prosperujici podniky
AKTIVA - aktiva celkem

HV — hospodafsky vysledek pfed zdané&nim

min — minimum

max — maximum

smeérodatna.o — smérodatna odchylka
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